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[Table_Title] 

高分红石化龙头，国改背景下迎来价值重估 
[Table_Title2] 中国石化(600028) 
 

[Table_Summary] 事件概述： 

2023 年 3月 27 日，公司发布 2022 年年度报告。2022 年公司实

现营业收入 3.32 万亿元，同比+21.06%；实现归母净利润

663.02 亿元，同比-6.89%。 

2023 年 4 月 12 日，据公司官网，中国石化与卡塔尔能源公司

在卡塔尔首都多哈签署北部气田扩能项目（NFE）参股协议，卡

塔尔能源公司将向中国石化转让北部气田扩能项目 1.25%的股

份。建成投产后卡塔尔 LNG 年出口能力从现在的 7700 万吨提升

至 1.1 亿吨。 

分析判断: 

►    石油炼化绝对龙头，高分红的现金牛 

公司作为国内石油炼化龙头，炼油能力中国第一位、是中国最大

的成品油供应商、乙烯生产能力排名中国第一、同时公司也是世

界第一大炼油公司、第二大化工公司，加油站总数位居世界第

二。截至 2022 年底，公司拥有原油探明储量 19.62 亿桶，其中

已开发储量 17.66 亿桶；天然气探明储量 8.81 万亿立方英尺，

已开发储量 7.14 万亿立方英尺。2022 年，国际原油价格上涨，

拉升石化产品价格，从而带动公司营业收入增长。公司实现营业

收入 33182 亿元，同比+21.1%；但高油价对公司其他板块业绩拖

累，从而利润水平有所下降，实现归母净利润 663 亿元，同比-

6.9%。2016 年以来，公司股利支付率均超过 50%， 2022 年已现

金分红总额约 438 亿元，股利支付率达 64.48%，全年股利每股人

民币 0.355 元（含税）。2011 年以来公司股息率常年保持在 3%以

上，在 2011 年达到历史最高 11%；2022 年股息率为 3.67%。 

 
►   油价进入复苏阶段，四大板块盈利可期 
据 ifind 和公司公告数据，2022 年，国际原油价格先扬后抑，

宽幅震荡，普氏布伦特原油现货价格全年平均为 101.2 美元/

桶，同比上涨 43.1%。2023 年 SVB 事件之后，在美联储加息放缓

预期和原油供给收缩的刺激下，油价温和上涨，我们认为，随着

2023 年我国经济逐渐复苏，将推升石油和炼化产品需求，在国际

原油供给收缩的形势下，原油价格中枢有望回到 80-85 美元/

桶，进而公司利润率有望逐渐恢复。 

 

►   加快低碳项目布局，推动产品转型升级 
近年来，公司不断加快能源低碳转型步伐，推动天然气产供储

销协同发展，积极布局氢能业务。据公司公告和世纪新能源，

截至 2022 年底，中国石化已累计建成 9 座燃料电池氢供应中

心，提供燃料电池用的高纯度氢气，能力达到 1.9 万标立/时
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（折合约 1.65 万吨/年）；累计建成加氢站 98 座，合计加氢能

力约 45 吨/天，位居全球首位。公司近期发布的定增项目预

案）和卡塔尔合作项目将为公司提供 8.1 亿方+1.1 亿吨 LNG、

10000Nm3/h 氢气、5 万吨 POE 和 10 万吨 EVA的年产能。我们

认为，募投项目的实施有助于提升公司高端聚烯烃等高附加值

材料产业链水平，有助于公司积极向清洁能源、高附加值材料

领域转型，实现高质量发展和进口替代。 

 

投资建议 

2022 年国际原油价格高企，公司除勘探和开发板块外业绩均有

所承压，我们预计未来随着原油价格中枢回到 80-85 美元/

桶，公司盈利有望改善，2023-2025 年公司收入分别为

33912.56/34815.89/35775.55 亿元，归母净利润分别为

708.94 /763.02/809.88 亿元，EPS 分别为 0.59/0.64/0.68

元。对应 2023 年 4 月 24 日收盘价 6.32元，PE 分别为

11/10/9 倍。我们认为，公司作为国内炼化一体龙头公司，在

原油供需格局优化和国内需求复苏的预期下，公司国内传统板

块业绩有望回暖；在“双碳”和“一带一路”背景下，产品中

高端转型和增量出口将为公司注入新的发展动能；同时，在央

国企改革背景下，公司将加快提质增效，实现盈利水平和估值

持续修复，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示 
原油价格波动风险、行业周期变化的风险、环保法规要求的变

更导致的风险、募投项目投产不及预期、境外业务拓展和经营

风险，拟定增项目不确定性。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2,740,884 3,318,168 3,391,256 3,481,589 3,577,555 

YoY（%） 30.2% 21.1% 2.2% 2.7% 2.8% 

归母净利润(百万元) 71,208 66,302 70,894 76,302 80,988 

YoY（%） 114.0% -6.9% 6.9% 7.6% 6.1% 

毛利率（%） 19.1% 15.0% 16.4% 16.8% 17.4% 

每股收益（元） 0.59 0.55 0.59 0.64 0.68 

ROE 9.2% 8.4% 8.3% 8.2% 8.0% 

市盈率 10.75 11.53 10.69 9.93 9.36 
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1.石油炼化绝对龙头企业，高分红的现金牛 

中国石油化工股份有限公司（以下简称中国石化）是中国最大的一体化能源化工

公司之一，主要从事石油与天然气勘探开采、炼制、石油化工、煤化工、化纤及其他

化工产品的生产与销售。公司是上、中、下游一体化的大型能源化工公司，具有较强

的整体规模实力，炼油能力排名中国第一位，是中国最大的成品油供应商；乙烯生产

能力排名中国第一位，构建了比较完善的化工产品营销网络。同时公司也是世界第一

大炼油公司、第二大化工公司，加油站总数位居世界第二。目前公司总股本为

1198.96 亿股，其中境内人民币普通股 951.15 亿股（A 股），占总股本的 79.33%；海

外上市外资股 247.81 亿股（H 股），占总股本的 20.67%。 

截至 2022 年底，公司拥有原油探明储量 19.62 亿桶，其中已开发储量 17.66 亿

桶；天然气探明储量 8.81 万亿立方英尺，已开发储量 7.14 万亿立方英尺。2022 年

公司共实现原油产量 2.81 亿万桶，天然气产量 1.25 万亿立方英尺；炼化方面，实现

原油加工量 2.42 亿吨，汽油产量 0.59 亿吨，柴油产量 0.63 亿吨，煤油产量 0.18 亿

吨，化工轻油产量 0.43 亿吨；化工品方面，实现乙烯产量 1343.7 万吨、合成树脂产

量 1854.4 万吨，合成纤维产量 111.2 万吨，合成橡胶产量 128.4 万吨。 

2022 年，国际原油价格上涨，拉升石化产品价格，从而带动公司营业收入增长。

公司实现营业收入 33182 亿元，同比+21.1%；实现归母净利润 663 亿元，同比-6.9%。 

图 1 公司历年营业收入（亿元；%）  图 2  公司历年归母净利润（亿元；%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所  资料来源：公司公告、华西证券研究所 

在原材料成本上涨的形势下，公司积极通过控制各项费用率实现成本优化，2022

年公司期间费用率为 3.79%，同比-0.93pct。具体来看，销售费用/管理费用/财务费

用分别为 1.77%/1.72%/0.30%，分别同比-0.35/-0.56/-0.03pct。受原油价格上涨和

下游需求减弱的双重冲击，公司利润率略有下滑，2022 年销售毛利率和销售净利率

分别为 15.03%、2.28%，同比-4.10、-0.82pct。2022 年，公司 ROE 和 ROIC 分别为

8.50%、6.65%，同比-0.85、-0.99pct。 
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图 3 公司各项费用率（%）  图 4 销售毛利率和净利率（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所  资料来源：公司公告、华西证券研究所 

图 5  ROE 和 ROIC（%）  图 6 经营活动净现金流和营业现金比率（亿元；%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所  资料来源：公司公告、华西证券研究所 

 

分行业来看，2022 年公司四大板块营销及分销/炼油/化工/勘探和开发分别实现

销售收入 17139/15751/5402/3194 亿元，其中营销和炼油占比最大，合计占比为 79%；

分别实现毛利润 936/3239/385/437 亿元，炼油为公司盈利最大的板块，占比达 65%。 
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图 7 分行业销售收入（亿元；%）  图 8 分行业毛利润（亿元；%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所  资料来源：公司公告、华西证券研究所 

近年来，公司不断加大科技研发投入力度，2022 年研发费用再上新台阶，为 128

亿元，同比+11.25%；同时公司也积极提升研发人员数量占比，2022 年研发人员数量

为 87368 人，占全体员工比例达 23%。在高研发费用的加持下，境内外专利授权数量

再创新高，专利综合优势继续位居央企前列。2022 年公司获得境内外专利授权 6289

件，国内累计专利总数达 41324 个。 

 

图 9 公司历年研发费用（亿元；%）  图 10 公司历年研发人员数量和占比（人；%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所  资料来源：公司公告、华西证券研究所 

公司拥有较强的盈利能力，并通过高股利回馈股东。2016 年以来，公司股利支

付率一直保持在 50%以上，其中 2017 年股利支付率超过 118%。2022 年已现金分红总

额约 438 亿元，股利支付率达 64.48%，全年股利每股人民币 0.355 元（含税）。2011

年以来股息率保持在 3%以上，其中 2021 年股息率超过 11%，2022 年股息率为 7.51%。 
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图 11 公司历年研发费用（亿元；%）  图 12 公司历年股息率（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所  资料来源：公司公告、华西证券研究所 

 

2.原油价格复苏，四大板块盈利回升可期 

2.1.供需格局好转，油价有望回到合理中枢 

据 ifind 和公司公告数据，2022 年，国际原油价格先扬后抑，宽幅震荡，普氏

布伦特原油现货价格全年平均为 101.2 美元/桶，同比上涨 43.1%。2022 年中以来，

伴随美联储激进的加息政策和市场对全球尤其是欧美经济可能陷入衰退的忧虑增大等

多因素共同催化，布油价格呈震荡下行态势。2023 年以来，SVB 事件爆发后，布油价

格于 2023 年 3 月 20 日达到年内最低点 72.77 美元/桶，之后在 FDIC 救市行为和

OPEC+多国宣布实施自愿石油减产计划（超 100 万桶/天）刺激下回暖。 

 

图 13 布油现货价格和联邦基金利率（美元/桶；%）  

 

 

资料来源：ifind，华西证券研究所  

从库存来看，2023 年库欣原油库存有所上升，但较 2021 年同期仍处于较低水平，

且美国战略石油储备一直处于下跌态势，存在相当补库存需求。我们认为，当前石油

价格已到中期底部区间，随着 2023 年我国经济逐渐复苏，将推升石油和炼化产品需

求，在国际原油供给收缩的形势下，原油价格中枢有望回到 80-85 美元/桶，进而拉

动国内炼化企业盈利水平。 
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图 14 库欣原油库存（百万桶）  图 15 美国战略石油储备（百万桶） 

 

 

 
资料来源：ifind、华西证券研究所  资料来源：ifind、华西证券研究所 

 

2.2.受益油价反弹，四大板块营收扩大 

勘探及开发板块，2020 年以来，随着国际油价逐渐回暖，公司勘探及开发板块

销售收入持续上涨，2022 年公司抓住高油价机遇，全力推进油气增储上产，加强成

本控制，优化天然气全产业链市场运行，境内油气储量替代率 165%，实现量价齐升，

盈利创近十年新高。2022 年该板块销售收入为 3194 亿元，同比+27.8%；成本端受油

气资产折耗率降低影响，实现毛利润 1046 亿元，毛利率达 32.7%，同比+15.27pct。 

图 16 勘探及开发板块收入（亿元；%）  图 17 勘探及开发板块毛利润和毛利率（亿元；%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所  资料来源：公司公告、华西证券研究所 

具体来看，勘探及开发板块销售原油 3428 万吨，同比+0.6%；天然气 319 亿立

方米，同比+3.3%；气化 LNG 215 亿立方米，同比+12.5%；液态 LNG 142 万吨，同比

-77.0%。原油平均实现销售价格为人民币 4312 元/吨，同比+47.1%；天然气平均实

现销售价格为人民币 1816 元/千立方米，同比+13.1%；气化 LNG 实现销售价格为人

民币 3535 元/千立方米，同比+66.8%；液态 LNG 实现销售价格为人民币 5710 元/吨，

同比+46.1%。 
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图 18 勘探各产品销售量（万吨；亿立方米）  图 19 勘探各产品销售均价（元/吨；元/千立方米） 

 

 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所  资料来源：公司公告、华西证券研究所 

炼油板块，2022 年境内成品油市场需求疲弱。据发改委统计，境内成品油表观

消费量（包括汽油、柴油和煤油）同比增长 0.9%。其中，柴油增长 11.8%，汽油下降

4.6%，煤油下降 32.4%。2022 年成品油市场价格随原油价格波动较大，据 ifind 数据，

2022 年汽油（92#）/柴油（0#）/航空煤油年均价分别为 9052.82/8484.97/7450.25

元每吨，分别同比+17.4%+/29.7%+/74.7%。 

 

图 20 汽柴油价格和布油现货价（元/吨；美元/桶）  图 21 航空煤油和布油现货价（元/吨；美元/桶） 

 

 

 
资料来源：ifind、华西证券研究所  资料来源：ifind、华西证券研究所 

2022 年在油价高位宽幅震荡以及需求疲弱形势下，公司全年加工原油 2.42 亿吨，

生产成品油 1.40 亿吨，其中柴油产量同比增长 5.4%。2022 年公司炼油板块实现收入

15751 亿元，同比+13.7%；实现毛利润 2573 亿元，毛利率 16.3%，同比-7.04pct。 
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图 22 炼油板块销售收入（亿元；%）  图 23 炼油板块毛利润和毛利率（亿元；%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所  资料来源：公司公告、华西证券研究所 

分产品来看，2022 年公司汽油/柴油/煤油/化工原料/其他精炼石油产品分别实

现销售 5756/6117/1478 /4147 /6595 万吨，分别同比-9.8%/+4.0%/-14.6%/-8.3%/-

4.1%。虽然整体销售量下降，但多个产品价格均有较大增长，汽油/柴油/煤油/化工

原料/其他精炼石油产品平均实现价格分别为 8967/7376/6468/5016/4553 元/吨，分

别同比+24.4%/+32.6%/+73.2%/+25.8%/-10.0%。 

 

图 24 炼油各产品销售量（万吨）  图 25 炼油各产品销售实现均价（元/吨） 

 

 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所  资料来源：公司公告、华西证券研究所 

营销及分销板块，2022 年受益于原油价格上涨，成品油销售价格同比上涨，公

司该板块实现销售收入 17139 亿元，同比+21.4%，其中汽油/柴油/煤油销售收入

7544/6339/1144 亿元，同比+7.4%/+37.0%/42.4%；实现毛利润 949 亿元，毛利率

5.5%，同比-1.10pct。具体分产品看，汽油/柴油/煤油/燃料油分别实现销售

8096/8193/1747/2616 万吨，分别同比-5.5%/+2.2%/-9.0%/0.6%；实现销售均价分别

为 9318/7737/6546/4817 元/吨，同比+20.5%/+31.4%/73.5%/+40.1%。 
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图 26 营销及分销板块收入（亿元；%）  图 27 营销及分销板块毛利润和毛利率（亿元；%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所  资料来源：公司公告、华西证券研究所 

化工板块，据公司公告，2022 年境内化工市场需求收缩，境内乙烯当量表观消

费量同比-2.5%，合成树脂、合成纤维、合成橡胶三大合成材料表观消费量同比分别

保持不变、-2.8%、-3.2%。 

在景气周期下行和原料成本高企态势下，公司进一步加强产品结构优化，提升光

伏级 EVA、茂金属聚烯烃、顺丁橡胶等高附加值产品产量，2022 年乙烯产量达 1344

万吨。2022 公司化工板块实现收入 5402 亿元，同比+6.9%；实现毛利润 109 亿元，

毛利率 2.0%，同比-5.60pct。  

图 28 化工板块收入（亿元；%）  图 29 化工板块毛利润和毛利率（亿元；%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所  资料来源：公司公告、华西证券研究所 

分产品来看，2022 年公司基础有机化工品/合纤单体及聚合物/合成树脂/合成纤

维/合成橡胶/化肥分别实现销售 4697/750/1748/119/137/81 万吨，分别同比-

2.3%/+6.9%/-2.5%/-18.1%/+6.05%/ -17.2%；各产品销售实现均价涨跌不一，分别为

6192/6140/8272/8122/11369/2988 元 / 吨 ， 分 别 同 比 +16.6%/-6.7%/-

0.6%/+8.0%/+2.4%/+6.8%。 
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图 30 化工各产品销售量（万吨）  图 31 化工各产品销售实现均价（元/吨） 

 

 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所  资料来源：公司公告、华西证券研究所 

我们认为，公司作为国内最大的一体化能源化工公司，在原油价格反弹和国内经

济回暖的预期下，公司各项业务板块利润有望逐渐修复。 

3.持续加快低碳转型，推动业务中高端化 

近年来，公司不断加快能源低碳转型步伐，推动天然气产供储销协同发展，积极

布局氢能业务。据公司公告和世纪新能源，截至 2022 年底，中国石化已累计建成 9

座燃料电池氢供应中心，提供燃料电池用的高纯度氢气，能力达到 1.9 万标立/时

（折合约 1.65 万吨/年）；累计建成加氢站 98 座，合计加氢能力约 45 吨/天，位居全

球首位。 

2023 年 3 月 27 日，公司发布定增预案，拟向特定发行对象发行 A 股 22.39 亿股，

募集资金总额不超过 120 亿元。募集资金用于天津 LNG 项目三期工程一阶段、燕山分

公司氢气提纯设施完善项目、茂名分公司炼油转型升级及乙烯提质改造项目、茂名分

公司 5 万吨/年聚烯烃弹性体（POE）工业试验装置项目和中科（广东）炼化有限公司

2 号 EVA 项目。 

表 1 公司 2023 年募投项目 

基地 拟建产能 产品 
投资额 

（亿元） 

建设周期 

（月） 
备注 

天津南港 8.1 亿方 LNG 55.62 36 

本项目主要建设内容包括新建 5 

座 27 万方 LNG 储罐、BOG 处理

设施、火炬设施、新建 10 套装车

设施以及相关辅助工程设施，建成

后新增天然气储气能力 8.1 亿方 

燕山分公司 10000Nm3/h 氢气 2.07 12 
折合燃料电池用高纯氢 7200 吨/

年 h 

茂名分公司 
 

热塑性高分

子新材料装

置 

330.57 36 
产品主要用于新能源汽车、精密仪

器、电子电器等领域 

茂名石化 5 万吨 POE 10.91 36 
 

中科（广东）

炼化 
10 万吨 EVA 21.58 24 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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4 月 12 日，据公司官网，中国石化与卡塔尔能源公司在卡塔尔首都多哈签署北

部气田扩能项目（NFE）参股协议。该项目是目前全球规模最大的液化天然气（LNG）

项目。根据协议，卡塔尔能源公司将向中国石化转让北部气田扩能项目 1.25%的股份。

北部气田扩能项目总投资达 287.5 亿美元，建成投产后将把卡塔尔 LNG 年出口能力从

现在的 7700 万吨提升至 1.1 亿吨。 

我们认为，公司通过持续布局天然气、燃料电池用高纯氢等清洁能源供给能力，

有利于助力公司打造绿色低碳竞争力，推动化工业务迈向中高端，提高产业链韧性，

拓展创效空间。 

 

4.盈利预测与投资建议 

4.1.盈利预测 

关键假设： 

随着国内经济复苏和原油供需稳定，预计 2023-2025 年原油价格中枢分别为

82/80/80 美元每桶；天然气价格缓慢下降。 

1、 勘探与开发板块：公司加大资本投入，2023-2025 年原油产量增速分别为

0.5%/1%/1%；天然气增速分别为 3.5%/6%/10%，销量同比上升。2023-2025

年原油销量分别为 3445/3480/3514 万吨，销售均价 3536/3450/3415 元/吨；

天然气和气态 LNG 分别销售 330/350/385、223/236/259 亿立方米，液态 LNG

销售 147/156/171 万吨。原油价格和天然气价格均同比下降，假设 2023-

2025 年毛利率分别为 23%/22%/22%。 

2、 炼油板块：随着公司原油产量增加和国内需求逐渐恢复，公司原油加工量上

升，2023-2024 年增速 7%/6%/4%，成品油随原油价格下降.假设 2023-2025

年汽油销量分别为 6159/6529/6790 万吨，价格 8301/8122/8041 元/吨；柴

油销量 6545/6938/7215 万吨，价格 6917/6770/6702 元/吨。炼化成本随原

材料下降而减少，假设 2023-2025 年毛利率分别为 22%/23%/23%。 

3、 营销和分销板块：随着国内出行需求复苏，假设 2023-2025 年增速 9%/6%/5%，

毛利率恢复到 2021 年水平为 7%。 

4、 化工板块：化工产品保持 2%增速，销售价格随需求略微下降，2023-2025 年

降价幅度分别为 2%/5%/5%。销售均价下降，但产品结构逐渐优化，假设

2023-2025 年毛利率恢复至 8%/9%/9%。 

5、 其他：2023-2025 年保持 2%的增速和 2%/2%/3%的毛利率。 

6、 考虑到公司有内销业务，预计 2023-2025 年内部抵消 22608/23211/23850 亿

元。 

 

表 2 收入拆分（分产品） 

板块 项目 2022 2023E 2024E 2025E 

勘探和开发 

收入（亿元） 3194  3338  3340  3442  

成本（亿元） 2148  2570  2605  2685  

毛利润（亿元） 1046  768  735  757  

毛利率（%） 33% 23% 22% 22% 

炼油 收入（亿元） 15751  13082  13572  13974  

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p13

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p13



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

14 

19626187/21/20190228 16:59 

成本（亿元） 13178  10204  10451  10760  

毛利润（亿元） 2573  2878  3122  3214  

毛利率（%） 16% 22% 23% 23% 

营销及分销 

收入（亿元） 17139  16570  17188  17867  

成本（亿元） 16190  15410  15985  16616  

毛利润（亿元） 949  1160  1203  1251  

毛利率（%） 6% 7% 7% 7% 

化工 

收入（亿元） 5402  5089 4931 4778 

成本（亿元） 5292  4682  4487  4348  

毛利润（亿元） 109  407  444  430  

毛利率（%） 2% 8% 9% 9% 

其他 

收入（亿元） 17905 18442 18995 19565 

成本（亿元） 17575 18073  18615  18978  

毛利润（亿元） 329 369  380  587  

毛利率（%） 2% 2% 2% 3% 

内部抵消 
收入（亿元） -26209 -22608 -23211 -23850 

成本（亿元） -26191 -22586 -23187 -23827 

合计 

收入（亿元） 33182 33913 34816 35776 

成本（亿元） 28194 28354 28956 29561 

毛利润（亿元） 4988 5559 5860 6215 

毛利率（%） 15% 16% 17% 17% 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 

4.2.可比公司估值 

可比公司选取国内炼化行业竞争格局、产品结构相似的四家炼化企业，分别为中

国石油、中国海油、恒力石化和荣盛石化，2023 年 4 月 24 日四家公司的 2023-2025

年 ifind 一致预期 PE 均值为 11/9/8 倍，公司 2023-2025 年 PE 分别为 11/10/9 倍。

公司作为央企龙头在提质增效和经营业绩上有较大成长空间，同时公司持续高分红和

高股息率，在“中国特色估值体系”大背景下当前公司 PB 估值还有较大修复空间。 

 

表 3 可比公司估值表  

证券名称 

市值（亿元） EPS PE 

PB 

股息

率

（%） 
2023/4/24 TTM 2023E 2024E 2025E TTM 2023E 2024E 2025E 

中国石油 12818.80 0.82 0.71 0.71 0.74 8.97 10.32 10.28 9.91 0.98 4.08 

中国海油 5398.15 2.98 2.61 2.60 2.78 6.34 7.23 7.26 6.79 1.51 8.56 

恒力石化 1113.59 1.27 1.14 1.87 2.48 12.50 13.83 8.48 6.39 1.96 6.38 

荣盛石化 1334.54 0.33 0.92 1.34 1.56 39.95 14.29 9.83 8.44 2.82 1.13 

均值      16.94 11.42 8.96 7.88 1.82 5.04 

中国石化 7130.78 0.55 0.59  0.64  0.68  11.43 10.69  9.93  9.36  10.69  7.51 

资料来源：ifind，华西证券研究所（估值选取 ifind 一致预期）  
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4.3.投资建议 

2022 年国际原油价格高企，公司除勘探和开发板块外业绩均有所承压，我们预

计未来随着原油价格中枢回到 80-85 美元/桶，公司盈利有望改善，2023-2025 年公

司收入分别为 33912.56/34815.89/35775.55 亿元，归母净利润分别为 708.94

 /763.02/809.88 亿元，EPS 分别为 0.59/0.64/0.68 元。对应 2023年 4 月 24 日收

盘价 6.32 元，PE 分别为 11/10/9 倍。我们认为，公司作为国内炼化一体龙头公司，

在原油供需格局优化和国内需求复苏的预期下，公司国内传统板块业绩有望回暖；在

“双碳”和“一带一路”背景下，产品中高端转型和增量出口将为公司注入新的发展

动能；同时，在央国企改革背景下，公司将加快提质增效，实现盈利水平和估值持续

修复，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

5.风险提示 

原油价格波动风险：原油作为大宗产品，受国际经济政治局势和产油地区产量

影响，价格波动剧烈，若原油价格大幅波动将会对公司利润产生不利影响。 

行业周期变化的风险：公司大部分营业收入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，对宏观经济环境、地区及全球经济的周期性

变化、行业政策、生产能力及产量变化、消费者的需求、原料的价格及供应情况、替

代产品的价格及供应情况等比较敏感。 

环保法规要求的变更导致的风险：公司的生产经营活动会产生废水、废气、废

渣及噪声等，相关政府可能颁布和实施更加严格的环保法律和法规，制定更加严格的

环保标准，公司可能会在环保事宜的支出增大。 

募投项目投产不及预期：公司项目建设可能受到疫情和其他突发事件影响，若

项目不能按时投产，将会影响公司业绩。 

境外业务拓展和经营风险：国际地缘政治变化、经济复苏不确定性、关税和贸

易壁垒等，均会给本公司境外业务拓展及经营带来挑战。 

拟定增项目不确定性：拟定增项目具有不确定性，若定增失败会导致公司该项

目的收入无法实现。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,318,168 3,391,256 3,481,589 3,577,555  净利润 75,758 83,556 89,186 94,562 

YoY(%) 21.1% 2.2% 2.7% 2.8%  折旧和摊销 109,906 50,095 49,097 43,578 

营业成本 2,819,363 2,835,355 2,895,585 2,956,054  营运资金变动 -80,516 38,778 26,655 -37,317 

营业税金及附加 263,991 304,848 306,380 329,135  经营活动现金流 116,269 170,381 166,622 100,796 

销售费用 58,567 71,124 80,077 85,861  资本开支 -172,315 -177,454 -143,312 -70,617 

管理费用 57,208 73,040 76,595 78,706  投资 -6,316 -27,150 -25,252 -26,878 

财务费用 9,974 6,457 6,992 6,857  投资活动现金流 -95,010 -185,256 -153,283 -80,120 

研发费用 12,773 16,956 20,890 21,465  股权募资 3,946 0 0 0 

资产减值损失 -12,009 -10,114 -10,110 -10,092  债务募资 50,142 -3,823 672 -4,447 

投资收益 14,462 20,348 16,780 18,375  筹资活动现金流 -39,699 -13,182 -8,659 -13,738 

营业利润 96,414 103,513 111,263 117,695  现金净流量 -15,152 -28,056 4,680 6,939 

营业外收支 -1,899 0 0 0  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 94,515 103,513 111,263 117,695  成长能力     

所得税  18,757 19,957 22,076 23,133  营业收入增长率 21.1% 2.2% 2.7% 2.8% 

净利润 75,758 83,556 89,186 94,562  净利润增长率 -6.9% 6.9% 7.6% 6.1% 

归属于母公司净利润 66,302 70,894 76,302 80,988  盈利能力     

YoY(%) -6.9% 6.9% 7.6% 6.1%  毛利率 15.0% 16.4% 16.8% 17.4% 

每股收益 0.55 0.59 0.64 0.68  净利润率 2.0% 2.1% 2.2% 2.3% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 3.4% 3.4% 3.5% 3.6% 

货币资金 145,052 116,996 121,675 128,614  净资产收益率 ROE 8.4% 8.3% 8.2% 8.0% 

预付款项 7,956 9,314 9,497 9,475  偿债能力     

存货 244,241 233,308 243,466 244,787  流动比率 0.78 0.71 0.69 0.75 

其他流动资产 125,891 146,985 134,925 155,576  速动比率 0.36 0.33 0.30 0.35 

流动资产合计 523,140 506,603 509,563 538,452  现金比率 0.22 0.16 0.17 0.18 

长期股权投资 233,941 259,291 283,692 308,470  资产负债率 51.9% 50.8% 49.3% 46.8% 

固定资产 630,758 689,152 727,445 696,264  经营效率     

无形资产 120,694 124,002 127,009 129,862  总资产周转率 1.73 1.68 1.63 1.61 

非流动资产合计 1,425,500 1,570,068 1,680,902 1,724,761  每股指标（元）     

资产合计 1,948,640 2,076,670 2,190,465 2,263,213  每股收益 0.55 0.59 0.64 0.68 

短期借款 21,313 20,490 19,162 17,215  每股净资产 6.55 7.14 7.78 8.46 

应付账款及票据 269,424 236,930 269,886 249,547  每股经营现金流 0.97 1.42 1.39 0.84 

其他流动负债 376,648 454,439 447,419 447,891  每股股利 0.36 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 667,385 711,859 736,467 714,653  估值分析     

长期借款 94,964 94,964 94,964 94,964  PE 11.53 10.69 9.93 9.36 

其他长期负债 249,138 249,138 249,138 249,138  PB 0.67 0.88 0.81 0.75 

非流动负债合计 344,102 344,102 344,102 344,102       

负债合计 1,011,487 1,055,961 1,080,569 1,058,755       

股本 119,896 119,896 119,896 119,896       

少数股东权益 151,576 164,238 177,122 190,697       

股东权益合计 937,153 1,020,709 1,109,896 1,204,458       

负债和股东权益合计 1,948,640 2,076,670 2,190,465 2,263,213       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 
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收益，也不对任何人因使用本报告而导致的任何可能损失负有任何责任。投资者因使用本公司研究

报告做出的任何投资决策均是独立行为，与本公司、本公司员工及其他关联方无关。 

本公司建立起信息隔离墙制度、跨墙制度来规范管理跨部门、跨关联机构之间的信息流动。务

请投资者注意，在法律许可的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发
行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务。在法律许可的前提下，本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告
所提到的公司的董事。本公司及其所属关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解

其中的信息。 
所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复
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