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一季度业绩环比改善，成品油需求持续修复 
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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/05/08 

表现 1M 3M 12M 

中国石化 20.7% 52.8% 79.5% 

沪深 300 -1.5% -0.3% 3.9% 
 
 

市场数据 2023/05/08 

当前价格（元） 6.89 

52 周价格区间（元） 4.02-6.93 

总市值（百万） 826,086.25 

流通市值（百万） 655,345.60 

总股本（万股） 11,989,640.76 

流通股本（万股） 9,511,547.10 

日均成交额（百万） 1,611.73 

近一月换手（%） 0.24 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 

  

事件: 

4 月 28 日，公司发布 2023 年一季报：2023 年第一季度，公司实现营收

7913.31 亿元，同比+2.59%，环比-8.50%；实现归母净利润 201.02 亿

元，同比-11.83%，环比+108.48%。销售毛利率 15.84%，同比减少 3.42

个百分点，环比增加 2.87 个百分点；销售净利率 2.89%，同比减少 0.54

个百分点，环比增加 1.40 个百分点。 

投资要点: 

◼ 一季度业绩环比提升，需求复苏下看好业绩持续改善     

2023 年一季度，公司实现归母净利润 201.02 亿元，同比-25.03 亿

元，环比+104.60 亿元；其中实现毛利润 1253.27 亿元，同比-231.84

亿元，环比+132.19 亿元。一季度毛利润环比有所修复，主要由于国

内经济整体好转，境内成品油需求快速反弹，天然气需求同比增长，

化工产品需求有所恢复。据 Wind，2023 年一季度汽油市场均价达

8889 元/吨，环比+1.99%，汽油-原油（扣除消费税及增值税）价差

达 1621 元/吨，环比+68.01%。因此，2023Q1 公司炼油业务息税前

利润达 104.59 亿元，环比+195.03 亿元，盈利大幅改善；2023Q1

勘探及开发、营销及分销、化工业务息税前利润分别达

133.57/84.75/-30.22 亿元，环比+30.03/+39.19/-75.79 亿元。同时，

2023Q1 公司投资净收益 14.93 亿元，同比+31.55 亿元，环比-189.80

亿元，环比大幅下滑主要由于 2022Q4 公司转让上海赛科股权致单

季度投资收益大幅提升所致；2023Q1 公司公允价值变动净收益-

2.44 亿元，同比+66.93 亿元，环比+32.36 亿元，主要受公司衍生金

融工具产生的浮盈所致。期间费用方面，2023 年一季度，公司销售

/ 管理 / 财务费用率分别为 1.82%/2.02%/0.32% ，同比 -0.02/-

0.02/+0.02pct，环比-0.01/-0.44/+0.09pct，期间费用控制良好。 

展望二季度，原油价格有望中高位维持，公司勘探及开发业务盈利有

望维持较好局面。同时下游需求端，人们外出旅行持续增加推动汽油

和航煤需求增长、春耕备耕工作陆续推进带动农业用油增多、工程基

建开工及物流运输逐步恢复支撑柴油需求；同时国内经济持续复苏，

上游化工品也将景气修复，看好公司业绩持续改善。 
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图 1：汽油景气持续改善 

 
资料来源：Wind，国海证券研究所 

◼ 勘探及开发业务高质量推进，稳油增气降本成果显著    

公司近年持续加强高质量勘探，扩大效益建产规模，稳油增气降本取

得积极进展。2023 年一季度，公司油气当量产量 1.246 亿桶，同比

增长 2.6%，其中天然气产量 3304.7 亿立方英尺，同比增长 5.3%。

勘探方面，公司聚焦拓资源、增储量、扩矿权，加强新区新领域风险

勘探，在顺北、川北、济阳坳陷等地区取得油气勘探重要突破；开发

方面，公司积极推进顺北、塔河等原油产能建设，加强老区精细开发，

加快川西、川东南等天然气重点产能建设。同时，公司积极优化 LNG

资源结构，降低采购成本，加强天然气经营系统优化，全产业链盈利

水平持续提升。 

◼ 成品油产销一体化优势显著，积极向“油气氢电服”转型    

公司是全球领先的原油加工及成品油营销分销企业，产销一体化优

势显著。炼油方面，公司紧贴市场变化，保持装置高负荷运行；灵活

调整采购策略，降低采购成本；优化产品结构，增加成品油出口；同

时，还加快世界级基地建设，有序推进结构调整项目。成品油销售方

面，公司紧抓市场需求快速反弹有利时机，充分发挥产销一体化和营

销网络优势，强化资源统筹，加大拓市扩销力度，经营量效水平显著

提升。2023 年一季度，公司成品油总经销量 5616 万吨，同比增加

10.1%。同时，公司还优化网络布局，积极向“油气氢电服”综合能

源服务商转型。 

◼ 盈利预测和投资评级    预计公司 2023/2024/2025 年归母净利润

分别为 780.78、855.03、912.56 亿元，对应 PE 为 10.6、9.7、9.1

倍，首次覆盖，综合考虑公司稳健经营能力，以及在勘探、炼油、化

工等领域的综合竞争优势，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示    国际原油和天然气价格波动风险、行业监管及税费政
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策风险、成品油及化工品价格波动风险、汇率风险、市场竞争加剧风

险、油气储量的不确定性风险、海外经营风险。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3318168 3383166 3552325 3658895 

增长率(%) 21 2 5 3 

归母净利润（百万元） 66302 78078 85503 91256 

增长率(%) -7 18 10 7 

摊薄每股收益（元） 0.55 0.65 0.71 0.76 

ROE(%) 8 9 9 9 

P/E 7.96 10.58 9.66 9.05 

P/B 0.67 0.96 0.87 0.79 

P/S 0.16 0.24 0.23 0.23 

EV/EBITDA 3.36 6.66 6.08 5.69 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：中国石化盈利预测表 

证券代码： 600028 
 

股价： 6.89  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/05/08 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 8% 9% 9% 9%  EPS 0.55 0.65 0.71 0.76 

毛利率 15% 16% 15% 15%  BVPS 6.55 7.20 7.92 8.68 

期间费率 4% 4% 4% 4%  估值     

销售净利率 2% 2% 2% 2%  P/E 7.96 10.58 9.66 9.05 

成长能力      P/B 0.67 0.96 0.87 0.79 

收入增长率 21% 2% 5% 3%  P/S 0.16 0.24 0.23 0.23 

利润增长率 -7% 18% 10% 7%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 1.70 1.66 1.57 1.62  营业收入 3318168 3383166 3552325 3658895 

应收账款周转率 71.57 101.10 67.51 103.30  营业成本 2819363 2844648 3002379 3092781 

存货周转率 13.59 18.77 12.45 19.16  营业税金及附加 263991 283848 284186 292712 

偿债能力      销售费用 58567 70954 68205 69519 

资产负债率 52% 49% 50% 45%  管理费用 57208 72865 72177 73178 

流动比 0.78 0.75 0.82 0.83  财务费用 9974 3004 2188 1536 

速动比 0.36 0.42 0.42 0.49  其他费用/（-收入） 12773 13938 14355 14765 

      营业利润 96414 116001 126680 134616 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -1899 -2000 -2000 -2000 

现金及现金等价物 145054 184796 215748 239663  利润总额 94515 114001 124680 132616 

应收款项 46364 33463 52617 35419  所得税费用 18757 21979 24739 26066 

存货净额 244241 180269 285273 190933  净利润 75758 92022 99941 106551 

其他流动资产 87481 98415 100466 98315  少数股东损益 9456 13945 14438 15295 

流动资产合计 523140 496943 654104 564330  归属于母公司净利润 66302 78078 85503 91256 

固定资产 630758 669894 703143 731860       

在建工程 196045 169521 152212 139204  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 364756 413340 435297 461259  经营活动现金流 116269 191476 145254 144017 

长期股权投资 233941 284658 321743 361319  净利润 66302 78078 85503 91256 

资产总计 1948640 2034356 2266499 2257972  少数股东权益 9456 13945 14438 15295 

短期借款 21313 20490 19162 17215  折旧摊销 109906 44576 39237 40165 

应付款项 269424 182332 313488 194291  公允价值变动 1715 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -80516 60455 7321 559 

其他流动负债 376648 458257 460630 466696  投资活动现金流 -95010 -145006 -107090 -112304 

流动负债合计 667385 661078 793280 678203  资本支出 -172315 -116865 -88321 -92958 

长期借款及应付债券 107961 107961 107961 107961  长期投资 -6316 -50717 -37085 -39575 

其他长期负债 236141 236141 236141 236141  其他 83621 22576 18316 20229 

长期负债合计 344102 344102 344102 344102  筹资活动现金流 -39699 -6729 -7211 -7798 

负债合计 1011487 1005180 1137382 1022305  债务融资 50142 -823 -1328 -1947 

股本 119896 119896 119896 119896  权益融资 3946 0 0 0 

股东权益 937153 1029175 1129117 1235667  其它 -93787 -5905 -5884 -5851 

负债和股东权益总计 1948640 2034356 2266499 2257972  现金净增加额 -15152 39742 30952 23915 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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