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业绩简评 

中国石油于 2023 年 3 月 29 日发布公司 2022 年年度报告，公司

2022 年业绩实现双增，全年实现营业收入 32391.7 亿元，同比增

加 23.9%；实现归母净利润 1493.8 亿元，同比增加 62.1%。其中，

2022Q4 公司实现归母净利润 291.1 亿元，同比增加 70.8%，环

比减少 23.2%，公司业绩符合预期。 

经营分析 

1、原油价格中枢稳健叠加产量稳健，勘探及生产板块或业绩稳定：

当前全球原油价格预计持续维持中高位震荡，公司预计 2023 年资

本开支约为 2435 亿元，2023 年油气产量目标分别为 9.13 亿桶和

4.89 兆立方英尺。原油价格中枢持续维持中高位叠加公司油气产

量稳健，公司未来维持相对稳健业绩的确定性较强。 

2、成品油终端需求边际回暖及裂解价差修复增强业绩稳健性：

2022 年公司成品油零售量仍然维持稳定，全年成品油零售量为

6421 万吨，同比减少 4.14%，但仍维持在较高水平。受益于原油

价格维持中枢震荡及汽柴油价差持续修复，公司炼油和化工及销

售业务板块盈利能力维持稳定。与此同时，同时受益于海外炼能

退出，公司业绩持续稳健值得期待。 

3、高股利支付率持续回报股东：公司 2022 年现金分红共计 773.41

亿元，股利支付率达 51.78%，以 2022年 12 月 31 日收盘价为基准

计算，2022 年公司现金分红对应股息率为 8.50%，公司股息率持

续维持在较高水平。2023 年原油价格或维持中高位震荡，伴随中

国经济回暖，成品油终端需求及裂解价差有望修复，公司 2023 年

业绩确定性较强，而公司近十年股利支付率超 55%，股东回报丰厚。 

盈利预测与评级 

我们认为在原油价格维持稳健中枢的前提下，盈利能力稳健是公

司核心竞争力，由于 2023 年原油价格下滑，我们下调了

2023-2024 年盈利预测，下调幅度分别为 19%/17%，预计

2023-2025 年公司归母净利润 1307 亿元/1355 亿元/1405 亿元，

对应 EPS为 0.71 元/0.74 元/0.77 元，对应 PE为 7.9X/7.6X/7.3X，

维持“买入”评级。 

风险提示 

（1）油气田投产进度不及预期；（2）成品油价格放开风险；（3）

终端需求不景气风险；（4）三方数据误差影响；（5）海外经营风

险；（6）汇率风险。 
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公司基本情况（人民币）   
项目 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2,614,349 3,239,167 3,118,201 3,119,072 3,118,201 

营业收入增长率 35.19% 23.90% -3.73% 0.03% -0.03% 

归母净利润(百万元) 92,161 149,375 130,721 135,515 140,497 

归母净利润增长率 385.01% 62.08% -12.49% 3.67% 3.68% 

摊薄每股收益(元) 0.504 0.816 0.714 0.740 0.768 

每股经营性现金流净额 1.65 2.15 2.26 2.36 2.48 

ROE(归属母公司)(摊薄) 7.29% 10.91% 9.07% 8.94% 8.82% 

P/E 9.75 6.09 7.85 7.58 7.31 

P/B 0.71 0.66 0.71 0.68 0.64    

来源：公司年报、国金证券研究所 
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1、支柱型央企盈利能力稳定，未来业绩稳健性较强 

中国石油于 2023 年 3 月 29 日发布公司 2022 年年度报告，公司 2022 年业绩实现双增，
全年实现营业收入 32,391.67 亿元，同比增加 23.90%；实现归母净利润 1,493.75 亿元，
同比增加 62.08%。其中，2022Q4 公司实现营业收入 7,837.66 亿元，同比增加 6.78%，
环比减少 6.78%；实现归母净利润 291.09 亿元，同比增加 70.84%，环比减少 23.15%，
公司业绩符合预期。 

图表1：2022 年公司营业收入同比增加 23.0%  图表2：2022 年公司归母净利润同比增加 62.08% 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

2023 年全球原油边际供应增量较为有限，OPEC 原油对外出口量基本恢复至 2019 年疫情前
水平，考虑到 OPEC 目前决定维持 200 万桶/天的减产执行计划至 2023 年底，OPEC 在 2023
年原油边际供应增量较为有限。俄罗斯原油供应自 2022 年开始逐步增加对亚洲供应量，
而减少欧洲供应量，实际对外原油供应并未出现显著下滑，基本维持在历史中高位水平，
但考虑到俄罗斯宣布 3 月减产 50 万桶/天，后续俄罗斯原油对外供应量或出现边际减少。 

图表3：OPEC 在 2023 年原油边际供应增量较为有限 

 

来源：Refinitive，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 
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图表4：2023 年俄罗斯原油对外供应量或出现边际减少 

 

来源：Refinitive，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

美国页岩油核心产区在 2022 年持续出现了新钻井单井产量持续滑坡现象，美国页岩油气
新投产井的油气产量下滑主要来自于新井的综合资源品位的下滑，背后反映的是疫情过后
页岩油气公司为了避免破产从而快速回收现金流过程中对品位最优区块的快速消耗。随着
高品位资产的消耗，越往后期其新打井的品位持续走低是难以避免的。 

与此同时，2022 年底阶段美国新钻井数持续恢复，但完井数并未出现显著增长，一定程
度上缓解了库存井的持续消耗，但或也说明美国完井环节或存在产能瓶颈。 

图表5：美国页岩油核心产区新钻井单井产量持续滑坡 

 

来源：EIA，国金证券研究所 
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图表6：美国完井环节或存在产能瓶颈 

 
来源：EIA，国金证券研究所 

近年来，全球原油及凝析油消费量在 2019 年达到峰值，约为 8400 万桶/天，伴随疫情的
逐步受控以及全球出行强度持续恢复，原油消费需求逐步回暖，截至 2023 年 2 月，全球
原油及凝析油消费量达到 8251.13 万桶/天，同比增加 3.23%。 

图表7：全球原油消费需求逐步回暖 

 

来源：Rystad Energy，国金证券研究所 

公司积极响应“增储上产”号召，2022 年公司勘探生产资本支出大幅提升，全年勘探生产
资本支出 2,215.92 亿元，同比增加 24.31%，2023 年公司计划资本支出 2,435 亿元，其
中勘探生产资本支出 1,955 亿元，同比下降 11.77%。 

2022 年公司油气储量持续维持稳定，全年已探明原油储量及天然气储量分别为 64.18 亿
桶、73.45 兆立方英尺，分别同比增加 5.84%/减少 1.95%。公司油气储量持续稳定，为
产量提升打下坚实基础。2022 年公司原油产量及天然气产量分别为 9.06 亿桶、4.68 兆
立方英尺，分别同比增加 2.06%、5.77%。2023 年公司原油、天然气产量指引分别为 9.13
亿桶、4.89 兆立方英尺，分别同比增加 0.76%、4.58%。 
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图表8：2022 年公司勘探生产资本支出达 2,215.92 亿元 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表9：2022 年公司已探明原油储量同比增加 5.84%  图表10：2022年公司已探明天然气储量同比减少 1.95% 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

图表11：2022 年公司原油产量同比增加 2.06%  图表12：2022 年公司天然气产量同比增加 5.77% 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

公司成品油销售（商品销售）板块持续维持盈利能力稳健，2022 年销售板块毛利率为
3.71%，同比+0.61pct，全年贡献毛利占比达 14.42%。炼油业务受国际原油价格上涨，
2022 年公司炼油单位加工成本为 215.37 元/吨，同比增加 2.7%，主要原因系燃料、动力
价格上涨；全年炼油业务毛利率为 22.58%，同比-5.28pct。 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

500

1000

1500

2000

2500

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E

勘探生产资本支出（亿元） 同比增速（右轴）

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

已探明原油储量（百万桶） 同比增速（右轴）

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

60000

62000

64000

66000

68000

70000

72000

74000

76000

78000

80000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

已探明天然气储量（十亿立方英尺） 同比增速（右轴）

-6%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

0

200

400

600

800

1000

1200

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E

原油产量（百万桶） 国内产量 海外产量 同比增速（右轴）

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E

天然气产量（十亿立方英尺） 国内产量

海外产量 同比增速（右轴）



公司点评 

 

敬请参阅最后一页特别声明 8 
 

图表13：公司成品油销售业务贡献毛利占比达 14%左右 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表14：公司盈利能力持续稳健 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

2022 年受到工程基建等行业拉动，柴油需求复苏明显，柴油表观消费量达到 1.81 亿吨，
同比增加 23.23%；汽油需求略有乏力，但仍维持稳定，2022 年汽油表观消费量为 1.33
亿吨，同比减少 5.4%。公司 2022 年原油加工量达 12.13 亿吨，分别生产柴油/汽油/煤油
5,364.8/4,35.4/819.2 万吨，分别同比增加 11.20%/减少 11.89%/减少 26.06%。2023 年
公司计划加工原油 12.93 亿吨，同比增加 6.63%。 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

勘探与生产 炼油与化工 商品销售 天然气与管道

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

商品销售 炼油与化工 勘探与生产 天然气与管道 总毛利率



公司点评 

 

敬请参阅最后一页特别声明 9 
 

图表15：成品油需求逐渐复苏 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表16：2022 年公司成品油产量同比减少 3.09% 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

2022 年汽柴油裂解价差持续修复，2022 年第三季度柴油裂解价差走阔并维持高位震荡，
第四季度伴随原油价格下跌，柴油裂解价差收窄；汽油裂解价差全年波动幅度较大，并在
第三季度达到峰值。2023 年以来，汽柴油裂解价格伴随原油价格回升以及终端需求平稳
恢复，汽柴油裂解价差持续修复，公司炼油业务未来业绩有所支撑。 
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图表17：国内汽柴油裂解价差持续修复 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

公司受疫情对终端需求的负面影响，2022 年汽柴油销售量略有下滑，全年柴油销售量为
78.76 百万吨，同比减少 3.63%，汽油销售量为 58.21 百万吨，同比下降 11.78%。伴随
经济逐步复苏以及疫情政策开放对终端需求的提振，公司汽柴油销售或将有所修复。 

图表18：2022 年公司柴油销售量同比减少 3.63%  图表19：2022 年公司汽油销售量同比减少 11.78% 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

即使受到疫情对终端需求的负面影响，2022 年公司成品油零售量仍然维持较为稳定，全
年成品油零售量为 64.22 百万吨，同比减少 4.14%，零售市场份额达 34.4%，仍维持在
较高水平。公司加油站数量从 2010 年的 17996 个增加至 2022 年的 22586 个。 
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图表20：公司成品油零售量维持较为稳定 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

图表21：成品油市场份额仍维持高位  图表22：公司加油站数量稳步上升 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

汽柴油价差持续修复，成品油销售业务盈利能力维持稳定。2022 年第三季度以来，批发
市场表现出“柴强汽弱”的态势，柴油需求持续旺盛，柴油批发价相对于汽油批发价上涨幅
度较大，柴油批零价差有所收窄。2022 年四季度至今，柴油批零价差又呈现震荡上行趋
势，批零价差维持在较高水平，截至 2023 年 3 月 10 日，柴油批零价差为 714 元/吨；汽
油批零价差自二季度以来走高并在高位震荡，2023 年初汽油批零价差呈现收窄趋势，截
至 2023 年 3 月 10 日，汽油批零价差为 1,272 元/吨。受益于汽柴油价差持续修复，公司
成品油销售业务盈利能力维持稳定。 
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图表23：汽柴批零价差持续修复 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

公司与卡塔尔、俄罗斯、美国等国家签订 LNG 长协，截至 2022 年公司每年可以进口 8.4
百万吨 LNG,在未来 2027 年，一旦公司与俄罗斯、美国的新长协开始执行后，进口量或
将达到 11.38 百万吨/年。 

2021 年 5 月份起，伴随欧洲天然气需求上涨，亚洲天然气需求回暖，TTF、亚洲 LNG 价
格与公司 LNG 长协价格的价差扭负为正，并呈现走阔趋势，2022 年公司 LNG 长协加权
平均价格仅为 13.31 美元/百万英热，而全年 TTF 均价约为 39 美元/百万英热，东北亚 LNG
均价约为 34 美元/百万英热，或存在一定的海外套利空间，公司 LNG 海外贸易具备在价
差合适的时机获取业绩弹性的能力。 

图表24：截至 2023 年公司 LNG 长协进口量为 8.4 百万吨/年 

签订国家或签订公司 长协开始时间 长协结束时间 进口量（百万吨 /年） 

卡塔尔 2018 年 1 月 2040 年 1 月 3.4 

俄罗斯 2018 年 1 月 2038 年 1 月 3 

美国 2018 年 1 月 2043 年 1 月 1.2 

Portfolio 2021 年 7 月 2026 年 7 月 0.8 

截至 2023 年合计 
  

8.4 

俄罗斯 2024 年 2 月 2044 年 1 月 1.98 

美国 2026 年 1 月 2050 年 12 月 1.8 

截至 2027 年合计 
  

11.38 

来源：Rystad Energy，国金证券研究所 
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图表25：公司海外天然气销量维持较高水平 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表26：2022 年欧洲、东北亚 LNG 价格大幅上涨 

 

来源：Rystad Energy，Wind，iFinD，国金证券研究所 
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图表27：公司 LNG 海外贸易存在获得业绩弹性可能性 

 
来源：Rystad Energy，Wind，iFinD，国金证券研究所 

与此同时，成品油出口价格与国内批发价格差额上升，海外套利空间增大。2022 年受国
际原油价格飙升影响,成品油出口价与国内批发价价差扭负为正,存在较大海外套利空间。
2022 年石油成品油出口配额合计为 1071 万吨，受益于海外炼能退出，海外成品油裂解
价差波动幅度有所增加，公司有望通过成品油海外套利获得业绩提振。 

图表28：公司成品油出口配额（万吨） 

 

来源：商务部，国金证券研究所 

注：截止 2023 年 3 月 29 日，商务部 2023年仅发放一批成品油出口配额 

-10

0

10

20

30

40

50

60

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
5

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-0
8

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
0

-1
2

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
2

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
4

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-0
6

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-0
8

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
1

-1
0

2
0
2
1

-1
1

2
0

2
1

-1
2

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
2

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
4

2
0
2
2

-0
5

2
0

2
2

-0
6

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
2

-0
8

2
0

2
2

-0
9

2
0

2
2

-1
0

2
0

2
2

-1
1

2
0

2
2

-1
2

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
2

2
0

2
3

-0
3

TTF、亚洲LNG价格与公司LNG长协价格价差（美元/百万英热）

TTF与中国石油LNG长协价格价差 亚洲LNG价格与中国石油LNG长协价格价差



公司点评 

 

敬请参阅最后一页特别声明 15 
 

图表29：汽柴油出口价-批发价差额有所修复 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表30：欧洲成品油裂解价差波动幅度有所增加 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表31：亚洲成品油裂解价差波动幅度有所增加 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

公司坚持高股利政策，股东投资回报丰厚。公司 2022 年现金分红共计 773.41 亿元，公司
股利支付率达 51.78%，同时公司股息率维持在较高水平，以 2022年 12月 31 日收盘价为
基准计算，公司 2022 年股息率为 8.50%，含 2022 年末期现金股利每股 0.22 元和半年度
现金股利每股 0.20 元，公司股东投资回报丰厚。 

图表32：公司持续维持高股利支付率 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表33：公司持续维持高股息利率 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

注：若以当前 2023 年 3 月 29 日收盘价计算，2022 年股息率为7.53%。 

2、央企高股息持续回报股东是公司核心竞争力 

2023 年央企考核要求:一增一稳四提升。一增:利润总额增速高于全国 GDP 增速。一稳:
资产负债率总体保持稳定。四提升:净资产收益率、研发经费投入强度、全员劳动生产率、
营业现金比率进一步提升。 

公司自 2021 年至今利润总额同比增长率始终高于全国 GDP 同比增长率，伴随成品油需求
恢复叠加油价持续高位震荡，公司利润总额或在 2023 年依旧处于较高水平；公司资产负
债率自 2019 年开始有所降低，2022 年公司资产负债率为 42.48%，同比-1.21pct；净资产
收益率不断走高，2022 年公司净资产收益率为 11.35%，同比+3.95pct；2022 年公司全员
劳动生产率为 52.09 万元/人，同比+14.83%；公司研发费用近四年保持增长，2022 年研
发费用为 200.16 亿元，同比增加 19.65%，全年研发费用率为 0.62%，同比-0.02pct；公
司营业现金比率维持稳定，2022 年营业现金比率为 12.16%，同比-0.90pct。伴随央企改
革持续深化以及原油价格稳定的同时经济回暖带动的终端需求恢复,公司高股息持续回报
股东的能力突出。 

图表34：公司利润总额增速高于全国GDP 增速 
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来源：公司公告，国金证券研究所 

图表35：公司资产负债率同比-1.21pct 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表36：公司净资产收益率同比+3.95pct 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表37：公司全员劳动生产率同比增加14.83% 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表38：公司研发费用同比增加 19.65% 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表39：公司研发费用率同比-0.02pct 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表40：公司营业现金比率同比-0.9pct 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

3、风险提示 

1 油气田投产进度不及预期:油气田从勘探到开采是一个漫长的过程，在此过程中可能
会出现油气田投产时间延迟; 

2 成品油价格放开风险:成品油价格假如放开，转变为由市场进行定价，汽油、柴油价
格将存在频繁波动的风险，市场竞争加剧，中国石化和中国石油在成品油销售的垄断地位
可能被撼动; 

3 终端需求不景气风险:公司营业收入主要来自于销售成品油和石油石化产品。部分业
务及相关产品具有周期性的特点，存在行业景气度下行风险; 

4 三方数据误差影响:三方数据包含卫星数据及油轮定位等数据，数据误差包括与卫星
定位直接有关的定位误差，以及与卫星信号传播和接收有关的系统误差; 

5 海外经营风险:公司在多个国家经营，受到当地政治、法律及监管环境影响，可能出
现经营状况不稳定或受到税收、进出口限制等情况; 
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6 汇率风险:全球原油价格主要由美元计价，公司也有部分资产在海外市场经营，但公
司财报通常以人民币结算，如果人民币与美元汇率出现较大波动，或对公司业绩汇算产生
影响。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 1,933,836 2,614,349 3,239,167 3,118,201 3,119,072 3,118,201  货币资金 145,950 163,536 225,049 273,429 557,495 648,369 

增长率  35.2% 23.9% -3.7% 0.0% 0.0%  应收款项 87,235 100,188 122,253 108,475 108,505 108,475 

主营业务成本 -1,546,604 -2,071,504 -2,527,935 -2,491,811 -2,491,811 -2,488,862  存货  128,539 143,848 167,751 154,663 154,663 154,480 

%销售收入 80.0% 79.2% 78.0% 79.9% 79.9% 79.8%  其他流动资产 125,043 73,266 98,814 102,337 102,337 102,316 

毛利  387,232 542,845 711,232 626,390 627,262 629,339  流动资产 486,767 480,838 613,867 638,903 923,000 1,013,640 

%销售收入 20.0% 20.8% 22.0% 20.1% 20.1% 20.2%  %总资产 19.6% 19.2% 23.0% 23.5% 33.0% 35.1% 

营业税金及附加 -194,904 -226,664 -276,821 -268,165 -268,240 -268,165  长期投资 251,608 267,060 270,621 267,621 264,621 261,621 

%销售收入 10.1% 8.7% 8.5% 8.6% 8.6% 8.6%  固定资产 1,452,091 1,459,296 1,492,513 1,518,031 1,309,607 1,308,631 

销售费用 -71,476 -71,295 -68,352 -68,600 -68,620 -68,600  %总资产 58.4% 58.3% 55.8% 55.7% 46.8% 45.3% 

%销售收入 3.7% 2.7% 2.1% 2.2% 2.2% 2.2%  无形资产 106,095 109,965 110,665 111,902 113,108 114,281 

管理费用 -55,315 -51,701 -50,523 -49,891 -49,905 -49,891  非流动资产 2,001,633 2,021,695 2,059,884 2,084,626 1,875,379 1,873,534 

%销售收入 2.9% 2.0% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6%  %总资产 80.4% 80.8% 77.0% 76.5% 67.0% 64.9% 

研发费用 -15,746 -16,729 -20,016 -20,268 -20,274 -20,268  资产总计 2,488,400 2,502,533 2,673,751 2,723,529 2,798,379 2,887,173 

%销售收入 0.8% 0.6% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7%  短期借款 123,123 59,903 108,936 106,966 107,574 109,823 

息税前利润（EBIT） 49,791 176,456 295,520 219,465 220,223 222,414  应付款项 295,881 285,684 346,289 332,468 332,469 332,077 

%销售收入 2.6% 6.7% 9.1% 7.0% 7.1% 7.1%  其他流动负债 186,414 172,571 169,038 173,507 175,991 178,518 

财务费用 -24,304 -17,043 -19,614 -20,429 -18,389 -13,896  流动负债 605,418 518,158 624,263 612,941 616,033 620,417 

%销售收入 1.3% 0.7% 0.6% 0.7% 0.6% 0.4%  长期贷款 160,140 198,005 169,630 159,630 149,630 139,630 

资产减值损失 -23,861 -27,964 -38,820 -14,437 -10,800 -10,797  其他长期负债 355,957 377,246 341,755 325,959 318,183 320,320 

公允价值变动收益 0 0 -2,464 0 0 0  负债  1,121,515 1,093,409 1,135,648 1,098,530 1,083,846 1,080,367 

投资收益 51,845 35,389 -11,140 15,000 15,000 15,000  普通股股东权益 1,215,421 1,263,815 1,369,576 1,441,473 1,516,006 1,593,279 

%税前利润 92.5% 22.4% n.a 7.7% 7.4% 7.2%  其中：股本 183,021 183,021 183,021 183,021 183,021 183,021 

营业利润 64,783 182,180 242,564 220,599 227,034 233,721  未分配利润 722,939 766,955 848,558 920,455 994,988 1,072,261 

营业利润率 3.3% 7.0% 7.5% 7.1% 7.3% 7.5%  少数股东权益 151,464 145,309 168,527 183,527 198,527 213,527 

营业外收支 -8,714 -23,986 -29,292 -25,000 -25,000 -25,000  负债股东权益合计 2,488,400 2,502,533 2,673,751 2,723,529 2,798,379 2,887,173 

税前利润 56,069 158,194 213,272 195,599 202,034 208,721         

利润率 2.9% 6.1% 6.6% 6.3% 6.5% 6.7%  比率分析       

所得税 -22,588 -43,507 -49,295 -49,878 -51,519 -53,224   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

所得税率 40.3% 27.5% 23.1% 25.5% 25.5% 25.5%  每股指标       

净利润 33,481 114,687 163,977 145,721 150,515 155,497  每股收益 0.104 0.504 0.816 0.714 0.740 0.768 

少数股东损益 14,479 22,526 14,602 15,000 15,000 15,000  每股净资产 6.641 6.905 7.483 7.876 8.283 8.705 

归属于母公司的净利润 19,002 92,161 149,375 130,721 135,515 140,497  每股经营现金净流 1.635 1.647 2.155 2.259 2.363 2.476 

净利率 1.0% 3.5% 4.6% 4.2% 4.3% 4.5%  每股股利 0.170 0.230 0.423 0.321 0.333 0.345 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 1.56% 7.29% 10.91% 9.07% 8.94% 8.82% 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 0.76% 3.68% 5.59% 4.80% 4.84% 4.87% 

净利润 33,481 114,687 163,977 145,721 150,515 155,497  投入资本收益率 1.69% 7.18% 12.02% 8.36% 8.10% 7.85% 

少数股东损益 14,479 22,526 14,602 15,000 15,000 15,000  增长率       

非现金支出 222,372 232,707 252,880 230,778 243,708 260,313  主营业务收入增长率 -23.16% 35.19% 23.90% -3.73% 0.03% -0.03% 

非经营收益 -28,340 -18,346 53,465 34,518 35,781 35,088  EBIT增长率 -63.38% 254.39% 67.48% -25.74% 0.35% 0.99% 

营运资金变动 71,716 -27,617 -75,948 2,357 2,491 2,335  净利润增长率 -58.40% 385.01% 62.08% -12.49% 3.67% 3.68% 

经营活动现金净流 299,229 301,431 394,374 413,374 432,494 453,233  总资产增长率 -8.96% 0.57% 6.84% 1.86% 2.75% 3.17% 

资本开支 -255,458 -261,783 -243,023 -272,883 -55,460 -279,471  资产管理能力       

投资  66,162 33,641 -3,689 0 0 0  应收账款周转天数 11.0 7.6 7.3 7.5 7.5 7.5 

其他  7,310 15,110 13,741 15,000 15,000 15,000  存货周转天数 36.6 24.0 22.5 23.0 23.0 23.0 

投资活动现金净流 -181,986 -213,032 -232,971 -257,883 -40,460 -264,471  应付账款周转天数 56.7 40.3 38.0 40.0 40.0 40.0 

股权募资 613 673 529 0 0 0  固定资产周转天数 232.1 172.5 146.0 152.8 126.1 123.4 

债权募资 -28,170 -26,342 -24,981 -21,970 -19,392 -7,750  偿债能力       

其他  -71,838 -82,233 -89,261 -84,343 -87,763 -89,312  净负债/股东权益 16.72% 13.03% 5.29% 0.68% -17.06% -21.64% 

筹资活动现金净流 -99,395 -107,902 -113,713 -106,313 -107,155 -97,061  EBIT利息保障倍数 2.0 10.4 15.1 10.7 12.0 16.0 

现金净流量 12,881 -21,811 55,007 49,178 284,879 91,701  资产负债率 45.07% 43.69% 42.47% 40.33% 38.73% 37.42%   

来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析 
 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

      

      

      

      

      
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”得 2 分，

为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2022-12-10 买入 5.14 6.56～6.56 
 
来源：国金证券研究所 

 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。  

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。

本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级

高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的

建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承

担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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