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2015 年 12 月 15 日 
 中国石化（600028.SH） 

维持评级：强烈推荐 
 公司业绩和油价休戚相关：公司年产石油 4000 万吨及天然气 200 亿立

方，油气价格对公司盈利极具敏感性。石油特别收益金起征点 65 美元

以下，国际油价每桶上涨 10 美元，将给公司带来经营收益 188 亿元。

最新国际油价 WTI 每桶低于 36 美元，而公司油气环节经营成本为每桶

50 美元，油价倘若一直保持该价位，拖累公司每股收益-0.20 元。 

我们判断油价已进入底部区域，20 美元/桶说法并不充分，无需担忧对

公司的进一步冲击。 

 期现差价割裂，显示主流供给加价销售。OPEC 主成员国沙特、委 

内瑞拉等售油给中国的运输周期约 30 天，比较 OPEC 一揽子每月报价

和下个月中国到岸价价差，忽略油轮运费（0.3 美元/桶）影响，发现

80 美元为分界线，即高油价时中国实际采购价低于一揽子报价，而低

油价期则必须溢价采购，当前已进入供给端抬高报价阶段，我们定义

40 美元/桶油价为安全低价区域，80 美元/桶为风险相对高价区域。 

 需求端稳健，供给端过剩仅 2%，供需随时逆转。全球石油供给总 

体过剩，国际能源署(IEA)预计 2015 年非 OPEC 成员国的石油供应依旧

保持增长，日产较 2014 年增加 300 万桶，尤其是美国页岩油带来的高

产量，平均日产量预计会达到 1270 万桶，较去年增加 80 万桶。当前

全球日均供给 9600 万桶，实际超需求在 200 万桶范围内，过剩率控制

在 2.0%以内。考虑未来局部区域冲突造成某区域产量急剧收敛，过剩

和供应紧张之间的逆转并不突然。 

 低油价抑制油气投资和新进入者。2015年欧佩克石油产量并未减 

少，但其对勘探环节投资开支已经急剧压缩。比较2015年，同比减少2/3，

从1200亿美元直接降至400亿美元，而且未来三年的资本开支维持相当

水平。同样项目总数也成同比例砍掉过半，从2014年规划45个项目，降

低至20个项目。预计三年后石油接力供应面不容乐观。 

 维持“强烈推荐”评级。预计公司15-17年EPS为0.20、0.57和0.65元。 

2016年8.7倍的市盈率，维持目标价为7.32元和“强烈推荐”评级。 

最近 52 周走势： 
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油价惊悚不自忧，更看低谷反弹力 证券研究报告 
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图表 1：OPEC 每月一揽子和中国到岸价差进入明显溢价区域 
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中国到岸价和OPEC差-左轴 OPEC油价-滞后一月

 
数据来源：OPEC  海关总署 国联证券研究所 
 
图表 2：预计 2015 年全球石油需求超 46 亿吨  图表 3：2015 年全球供给过剩率仅 2.0% 
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数据来源：IEA 国联证券研究所  数据来源：IEA  国联证券研究所 

 
图表  4：OPEC油气开采未来资本投资急剧下降    图表 5: 公司盈利预测 

 

 

单位：百万元 2014A 2015E 2016E 2017E

营业收入 2,825,914.0 2,091,176.4 2,296,111.64 2,647,416.7

YOY -1.89% -26.00% 0.10 15.30%

归属母公司净利润 47,430.0 24,125.1 68,503.66 79,177.9

EPS(元） 0.39 0.20 0.57 0.65

P/E 12.5 24.6 8.68 7.5

P/B 1.0 0.9 0.81 0.8

数据来源：国联证券研究所  
数据来源：OPEC  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) 24,348.6 2,679.5 53,363.7

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 1,590,339.6 1,739,763.8 1,992,975.3 应收款项净额 114,618.0 137,825.0 136,057.0 133,391.0 133,591.0

 营业税金及附加 190,672.0 191,202.0 322,402.0 370,762.3 456,037.6 存货 221,906.0 188,223.0 182,998.0 187,293.0 188,372.0

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 332,468.0 329,787.0 367,399.6 347,359.5 399,322.7

 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 669,595.0 703,485.0 596,945.0 490,126.0 704,051.9

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 49,183.4 51,139.2 58,977.5 固定资产净额 669,595.0 703,485.0 596,945.0 490,126.0 704,051.9

 财务费用 6,274.0 9,618.0 18,468.4 -34,105.3 -39,840.4 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% -1.5% -1.5% 在建工程 160,630.0 177,667.0 343,367.0 495,376.0 301,093.0

 资产减值损失 4,044.0 6,839.0 7,644.0 7,923.0 7,654.0 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 830,225.0 881,152.0 940,312.0 985,502.0 1,005,144.9

营业利润 96,453.0 65,481.0 28,456.4 83,086.9 96,226.2 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 29,693.0 84,323.6 97,462.9 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 4,449.0 12,642.8 14,612.8 资产总额 1,338,233 1,414,032 1,507,326 1,528,998 1,597,126

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 25,244.0 71,680.7 82,850.0 应付款项 371,246.0 396,163.0 398,312.0 368,874.0 377,928.0

占营业收入比 ( %) 2.5% 1.7% 1.2% 3.1% 3.1% 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 1,118.9 3,177.1 3,672.1 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 24,125.1 68,503.7 79,177.9 流动负债 501,257.0 574,741.0 576,902.0 547,482.0 544,667.0

YOY(%) 5.8% -29.4% -49.1% 184.0% 15.6% 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 0.20 0.57 0.65 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 714,973.0 766,937.0 769,098.0 739,678.0 748,753.0

成长能力 少数股东权益 37,227.0 52,914.0 52,612.0 53,730.9 56,907.9

营业收入 3.4% -1.9% -26.0% 9.8% 15.3% 股东权益 623,260.0 647,095.0 738,261.3 789,390.9 848,487.6

营业利润 153480.3% -32.1% -56.5% 192.0% 15.8% 负债和股东权益 1,338,233 1,414,032 1,507,359 1,529,069 1,597,241

净利润 5.8% -29.4% -49.1% 184.0% 15.6%

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

毛利率(%) 14.7% 14.0% 24.0% 24.2% 24.7% 税后利润 71,377.0 48,910.0 25,244.0 71,680.7 82,850.0

净利率(%) 2.5% 1.7% 1.2% 3.1% 3.1% 加：少数股东损益 4,198.0 1,480.0 1,118.9 3,177.1 3,672.1

ROE(%) 11.8% 8.0% 3.5% 9.4% 10.0% 公允价值变动 2,167.0 (4,151.0) 0.0 0.0 0.0

ROA(%) 7.9% 5.3% 3.3% 3.3% 3.7% 折旧和摊销 90,097.0 0.0 102,374.3 102,374.3 125,265.5

偿债能力 营运资金的变动 (11,464.0) 100,624.0 35,192.2 (57,417.5) (24,151.6)

流动比率 0.62 0.57 0.64 0.63 0.72 经营活动现金流 150,010.0 149,534.0 162,810.6 116,637.5 183,963.9

速动比率 0.17 0.20 0.28 0.25 0.34 短期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

资产负债率% 53.4% 54.2% 51.0% 48.4% 46.9% 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) (91,489.0) (150,957.8) (148,032.8)

总资产周转率 215.2% 199.8% 138.7% 150.2% 165.8% 投资活动现金流 (178,740.0) (132,633.0) (91,489.0) (150,957.8) (148,032.8)

应收账款周转天数 12.3 13.5 17.9 15.7 13.5 股权融资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

存货周转天数 33.0 28.3 42.0 39.3 34.5 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 0.20 0.57 0.65 股利分配 0.0 0.0 7,237.5 20,551.1 23,753.4

每股净资产 4.71 4.91 5.65 6.05 6.51 计入循环贷款前融资活 (8,157.0) (8,431.0) (26,727.9) 12,633.3 14,732.0

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 8.8 12.5 24.6 8.7 7.5 融资活动现金流 31,519.0 (21,421.0) (26,715.9) 12,651.3 14,753.0

P/B 1.0 1.0 0.9 0.8 0.8 现金净变动额 2,707.0 (4,504.0) 44,605.6 (21,669.0) 50,684.1  
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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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