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2015 年 9 月 1 日 
 中国石化（600028.SH） 
评级：给予“推荐”评级 
  事件：巴菲特大举增持美国炼油企业菲利普斯 66。至 8 月 28 日，

伯克希尔哈撒韦持有菲利普斯 66（美股代码：PSX）股份近 5800

万股，市值 45 亿美元，占总股本的 10.8%。从股价看，巴菲特的

入股综合成本价格约每股 76 美元，消息公布后，PSX 股价从最低

的 8 月 26 日 70 美元上涨至 8 月 31 日的 79 美元，上涨 10%。 

我们认为 A 股中国石化（600028.SH）具有类似业务结构，同样

组合包括炼油、石化、管输和分销，加 30%的上游油气业务： 

 上游油气勘探业务遭国际油价大跌拖累。国际油价一年内从 100$/

桶以上下跌至 50$/桶以下，跌破公司原油营业成本线约 51$/桶。8

月 31 日原油价格三天反弹 27%，接近 49 美元，比较公司原油营

业成本 51$/桶，负面拖累程度已很小。 

 原油加工盈利改善，进入景气周期。2015H1 公司原油加工量 1.19

亿吨， 同比增长 2.7%，成品油产量同比增长 4.4%，航煤和高标

号汽油产量分别+18.9%和 18.2%。炼油的吨毛利 347.8 元，同比

+15.8%，利用多增产高标号汽油，增收 56 亿元。公司炼油盈利进

入景气周期。 

 低油价支持石化产品盈利快速回升。对于石油-石脑油-烯烃-衍生

物产业链，80$/桶油价有助于公司强化对煤化工和北美页岩气化工

品的竞争力，年初以来石油 50$/桶价差扩大，产品毛利快速提升，

我们预计石油未来 2~3 年的低价格运行态势，有利于公司保持景

气新常态。 

 营销与分销盈利稳定，亮点在于非油业务。盈利相对稳定。今年

上半年公司营销与分销实现经营收益 152 亿元，与去年基本持

平。增长看点在于将加油站平台优势，拓展便利店、汽车服务、

车联网、O2O、金融服务、广告等，非油业务潜力很大。 

 给予“推荐”评级。预计公司 15-17 年 EPS 分别为 0.26、0.73 和 0.87

元，2016 年 6.8 倍的市盈率，目标价 8.76 元，给予“推荐”评级。 

最近 52 周走势： 
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图表 1：中国原油进口价格显著下跌  图表 2：原油和烯烃进口价差扩大 
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数据来源：海关总署 国联证券研究所  数据来源：海关总署 国联证券研究所 

图表 3：发改委的炼化油品定价政策  图表 4：  2015 年公司炼化产品仍有增长 
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产品产量 千吨 2015H1 2014H1 增长

原油（外销） 4874 4450 9.53%
汽油 34626 31583 9.63%
柴油 46714 46956 -0.52%
煤油 11410 9787 16.58%

天然气（百万立方） 8777 8288 5.90%
基础化工料 13983 13083 6.88%

合成纤维及聚合物 45 48 -6.25%
合成纤维原料 2887 3249 -11.14%

合成树脂 5851 5501 6.36%
合成纤维 689 709 -2.82%
合成橡胶 579 615 -5.85%  

数据来源：国家发改委 国联证券研究所  数据来源：2015 年公司半年报  国联证券研究所 

图表 5：易捷电商平台  图表 6：预计公司 2016年市盈率 PE<7 

 

 

单位：百万元 2014A 2015E 2016E 2017E

营业收入 2,825,914.0 2,091,176.4 2,296,111.6 2,647,41

YOY -1.89% -26.00% 9.80% 15.30%

归属母公司净利润 47,430.0 31,623.6 88,385.7 105,796

EPS(元） 0.39 0.26 0.73 0.87
P/E 12.6 19.0 6.8 5.7

P/B 1.0 1.0 0.9 0.8  

数据来源：石化易捷网 国联证券研究所  数据来源：国联证券研究所 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万

利润表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 资产负债表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

营业收入 2,880,311.0 2,825,914.0 2,091,176.4 2,296,111.6 2,647,416.7 现金 (25,441.0) (20,257.0) 115,650.5 294,280.6 481,096.1

YOY(%) 3.4% -1.9% -26.0% 9.8% 15.3% 交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 营业成本 2,457,041.0 2,429,017.0 1,594,312.9 1,743,437.6 1,987,680.5 应收款项净额 114,618.0 137,825.0 48,314.0 156,043.2 79,506.6

 营业税金及附加 190,672.0 191,202.0 322,402.0 370,762.3 456,037.6 存货 221,906.0 188,223.0 80,969.8 213,402.1 122,209.2

销售费用 44,359.0 46,274.0 45,234.0 48,331.0 53,432.0 其他流动资产 21,385.0 23,996.0 23,996.0 23,996.0 23,996.0

占营业收入比 ( %) 1.5% 1.6% 2.2% 2.1% 2.0% 流动资产总额 332,468.0 329,787.0 268,930.3 687,721.9 706,807.9

 管理费用 73,572.0 70,500.0 69,433.0 70,256.0 70,655.0 固定资产净值 669,595.0 703,485.0 766,954.5 656,220.9 543,024.3

占营业收入比 ( %) 2.6% 2.5% 3.3% 3.1% 2.7% 减:资产减值准备 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 EBIT 105,139.0 74,912.0 57,841.2 63,668.4 79,890.3 固定资产净额 669,595.0 703,485.0 766,954.5 656,220.9 543,024.3

 财务费用 6,274.0 9,618.0 18,683.3 -45,552.6 -51,698.2 工程物资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

占营业收入比 ( %) 0.2% 0.3% 0.9% -2.0% -2.0% 在建工程 160,630.0 177,667.0 1,457.0 0.0 0.0

 资产减值损失 4,044.0 6,839.0 3,457.0 1,353.0 2,359.0 固定资产清理 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 投资净收益 2,510.0 8,137.0 33.0 38.0 44.0 固定资产总额 830,225.0 881,152.0 768,411.5 656,220.9 543,024.3

营业利润 96,453.0 65,481.0 37,687.2 107,562.4 128,994.8 无形资产 66,518.0 84,962.0 82,899.5 80,837.0 78,774.4

 营业外净收入 529.0 1,000.0 1,236.7 1,236.7 1,236.7 长期股权投资 77,078.0 80,593.0 80,593.0 80,593.0 80,593.0

利润总额 96,982.0 66,481.0 38,923.9 108,799.1 130,231.4 其他长期资产 31,944.0 37,538.0 36,122.2 34,706.4 33,290.6

 所得税 25,605.0 17,571.0 5,833.6 16,314.2 19,528.1 资产总额 1,338,233 1,414,032 1,236,957 1,540,079 1,442,490

所得税率 ( %) 26.4% 26.4% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 118,121.0 166,688.0 166,700.0 166,718.0 166,739.0

净利润 71,377.0 48,910.0 33,090.3 92,484.9 110,703.3 应付款项 371,246.0 396,163.0 195,505.4 432,678.8 256,148.6

占营业收入比 ( %) 2.5% 1.7% 1.6% 4.0% 4.2% 预提费用 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 少数股东损益 4,198.0 1,480.0 1,466.6 4,099.2 4,906.6 其他流动负债 11,890.0 11,890.0 11,890.0 11,890.0 0.0

归属母公司净利润 67,179.0 47,430.0 31,623.6 88,385.7 105,796.7 流动负债 501,257.0 574,741.0 374,095.4 611,286.8 422,887.6

YOY(%) 5.8% -29.4% -33.3% 179.5% 19.7% 长期借款 145,590.0 150,932.0 150,932.0 150,932.0 150,932.0

EPS（元） 0.55 0.39 0.26 0.73 0.87 应付债券 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他长期负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 负债总额 714,973.0 766,937.0 566,291.4 803,482.8 626,973.6

成长能力 少数股东权益 37,227.0 52,914.0 52,612.0 54,078.6 58,177.8

营业收入 3.4% -1.9% -26.0% 9.8% 15.3% 股东权益 623,260.0 647,095.0 670,698.2 736,667.4 815,631.7

营业利润 153480.3% -32.1% -42.4% 185.4% 19.9% 负债和股东权益 1,338,233 1,414,032 1,236,990 1,540,150 1,442,605

净利润 5.8% -29.4% -33.3% 179.5% 19.7%

获利能力 现金流量表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

毛利率(%) 14.7% 14.0% 23.8% 24.1% 24.9% 税后利润 71,377.0 48,910.0 33,090.3 92,484.9 110,703.3

净利率(%) 2.5% 1.7% 1.6% 4.0% 4.2% 加：少数股东损益 4,198.0 1,480.0 1,466.6 4,099.2 4,906.6

ROE(%) 11.8% 8.0% 5.1% 13.0% 14.1% 公允价值变动 2,167.0 (4,151.0) 0.0 0.0 0.0

ROA(%) 7.9% 5.3% 4.7% 4.1% 5.5% 折旧和摊销 90,097.0 0.0 114,218.8 114,315.9 114,315.9

偿债能力 营运资金的变动 (11,464.0) 100,624.0 17,396.6 (47,854.8) (57,878.1)

流动比率 0.62 0.57 0.72 1.13 1.63 经营活动现金流 150,010.0 149,534.0 164,705.7 158,946.1 167,141.2

速动比率 0.17 0.20 0.44 0.74 1.29 短期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

资产负债率% 53.4% 54.2% 45.8% 52.2% 43.5% 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

营运能力 固定资产投资 (178,740.0) (132,633.0) (405.8) 1,051.2 1,051.2

总资产周转率 215.2% 199.8% 169.1% 149.1% 183.5% 投资活动现金流 (178,740.0) (132,633.0) (405.8) 1,051.2 1,051.2

应收账款周转天数 12.3 13.5 7.8 19.0 9.6 股权融资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

存货周转天数 33.0 28.3 18.5 44.7 22.4 长期贷款的增加/(减少 0.0 0.0 100.0 100.0 0.0

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

每股收益 0.55 0.39 0.26 0.73 0.87 股利分配 0.0 0.0 9,487.1 26,515.7 31,739.0

每股净资产 4.71 4.91 5.09 5.60 6.22 计入循环贷款前融资活 (8,157.0) (8,431.0) (28,404.4) 18,614.9 18,602.2

估值比率 循环贷款的增加(减少) 39,676.0 (12,990.0) 12.0 18.0 21.0

P/E 8.9 12.6 19.0 6.8 5.7 融资活动现金流 31,519.0 (21,421.0) (28,392.4) 18,632.9 18,623.2

P/B 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8 现金净变动额 2,707.0 (4,504.0) 135,907.5 178,630.1 186,815.5  
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国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的

投资评级，提示包括但不限于可能的交易性投资机

会和好公司可能变成好股票的机会 
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