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 收入利润双降 

中国石油 2015 年年报显示，公司实现营业收入 17254 亿元，同比下降

了 24.4%，归属上市公司股东扣非后净利润 183.94 亿元，同比下降了

83.3%，实现每股收益 0.19 元，同比下降 66.7%。 

公司净资产收益率 3%，同比下降了 6.1 个百分点。每股经营现金流

1.4278 元，同比增加了 0.3386 元。每股净资产 6.4472 元，资产负债率

43.85%。 

公司年度分红方案为每 10 股派发 0.2486 元，与中期分红一起，年度合

计分红比例维持在 45%。 

 原油价格大跌是业绩下降主要原因 

2015 年，由于国际原油价格仍在持续下跌，带动石油化工产品价格大跌，

尽管公司主要产品销量普遍有所增加，但公司营业收入和利润仍跟随价

格大幅下降。 

分季度看，四个季度实现归母扣非净利润分别为 64.35 亿、194.13 亿、

54.62 亿和-129.16 亿。二季度时国际原油价格正处于阶段性反弹区间，

因此公司业绩上升，也印证了原油价格走势对公司业绩的影响。 

分板块看，勘探与开采板块经营利润 339.61 亿元，同比下降 81.8%。炼

油与化工板块实现利润 1.93 亿元，去年同期亏损 164.05 亿元。销售板

块亏损 5 亿元，去年同期为盈利 54.21 亿元。天然气与管道板块实现利

润 512.31 亿元，但其中销售进口天然气亏损了 162.99 亿元，比去年减

少了亏损 187.21 亿元。 

总体来讲，勘探开采板块业绩下降是公司业绩下降的主要原因，但原油

价格下跌使炼油与化工板块业绩有所好转，而进口天然气的销售亏损大

幅减少。 

 原油小幅减产，资本性支出连续下降 

2016 年度，公司计划生产原油 924.7 百万桶，天然气 3172 十亿立方英

尺，油气当量合计 1453.6 百万桶，原油加工量 1008.6 百万桶。 

2015 年度，公司生产原油 971.9 百万桶，天然气 3131 十亿立方英尺，

油气当量产量 1493.9 百万桶，原油加工量 998.1 百万桶。 

从数据看，2016 年公司原油生产规模将有缩收缩，幅度达到-4.86%。

天然气产量和原油加工量有小幅上升。 

2014年、2015年公司资本性支出分别为2917.29亿和2022.38亿，2016

年预计支出 1920 亿。资本性支出也继续缩减。 

以上变化，均是公司为了应对原油价格下跌采取的对应措施。 

公司研究 
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 投资建议 

我们预计，中国石油 2016-2018 年业绩分别为 0.21、0.25、0.31 元。

目前二级市场 PE 水平略高，PB 估值比较合理，考虑到油气行业改革

的预期，给予推荐评级。 

 风险提示 

石油及相关产品价格大幅波动，宏观经济下行引起的石油化工产品需求

萎缩等。 

 

财务数据与估值           

会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 2,282,962.0  1,725,428.0  1,751,309.4  1,786,335.6  1,827,421.3  

同比增长(+/-%) 1.1% -24.4% 1.5% 2.0% 2.3% 

营业利润（百万元） 153,877.0  56,430.0  54,694.8  65,445.1  84,475.0  

同比增长(+/-%) 1.4% -63.3% -3.1% 19.7% 29.1% 

净利润（百万元） 119,034.0  42,364.0  46,021.1  54,083.8  68,356.3  

同比增长(+/-%) -16.3% -64.4% 8.6% 17.5% 26.4% 

每股收益（元） 0.59 0.19 0.21 0.25 0.31 

PE 10.78 13.03 39.17 36.06 30.68 

PB 1.23 1.19 1.18 1.17 1.15 

 

 

 

表 1：中石油 2015 年度主要产品销售量与平均实现价格 

 销售量（千吨） 平均实现价格（元） 

2015年 变化率% 2015 年 变化率% 

原油 101,620 10.7 2,134 -45.8 

天然气（亿立方米、元\千立方米） 1,581.10 26.2 1,371 0.4 

汽油 60,651 1.4 5,972 -18.8 

柴油 84,783 -2.6 4,503 -30.0 

煤油 14,683 4.8 3,334 -41.0 

重油 15,635 11.7 2,439 -43.5 

聚乙烯 4,270 2.7 8,202 -15.7 

润滑油 1,150 -23.2 8,234 -10.5 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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