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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2014A 2015E 2016E 2017E 

主营收入 77894  86681  93406  98958  

（+/-） -3.6% 11.3% 7.8% 5.9% 

净利润 5969  6755  7356  7937  

（+/-） 81.9% 13.2% 8.9% 7.9% 

EPS(元) 0.55  0.62  0.68  0.73  

P/E 12.06  10.66  9.78  9.07  
资料来源：联讯证券研究院 

 

  

 事件 

上海石化 2016 年营业收入为 778.94 亿元，较上年同期减 3.60%；归属于

母公司所有者的净利润为 59.56 亿元，较上年同期增 83.48%；基本每股收

益为 0.55 元，较上年同期增 83.06%。 

公司预计 2017 年第一季度归属于上市公司股东的净利润为 18.32 亿元

-20.04 亿元，与上年同期相比增长 60%-75%。 

 炼化一体化成本优势明显，2016 年毛利率、净利率大幅增长 

2016 年，由于原料加工成本大幅下降，平均单位成本为 1979.58 元/吨，而

产品平均销售价格的跌幅低于原料成本的跌幅，公司综合毛利率达 28.44%，

比 2015 年增长 2.8 个百分点。同时，公司来自联营企业上海赛科的投资收

益大幅增加 3.06 亿元、净财务费用同比减少 3.28 亿元、员工总人数减少

944 人使人工成本比 2015 年减少人民币 1.05 亿元，公司净利率大幅增加。 

 公司在 2017 年一季度保持高毛利，投资收益大幅增加 

2017 年第一季度 WTI原油平均价格为 52 美元/吨，较去年同期上涨约 52%，

因此公司原油平均加工成本也增至 2,661.71 元/吨，同比增加 961.24 元/吨。

由于一季度原油加工量同比增加约 10%，成品油、聚烯烃及中间石化产品

等公司主要产品价格维持高位，业绩同比继续大幅上涨。我们认为 2017 年

国际油价中枢将温和上行，当前价格区间油制烯烃比煤制烯烃有成本优势。 

上海赛科等联营企业盈利能力强劲，2017 年一季度利润增加，继续增厚公

司投资收益。上海赛科建有 8 套生产装置，包括 109 万吨乙烯、65 万吨苯

乙烯、60 万吨 PE、25 万吨 PP 年产能。今年一季度乙烯-石脑油平均价差

723 美元/吨，环比增长 66 美元/吨，公司将继续收益。 

 盈利预测与投资建议 

公司是大型炼化一体化企业，汽煤柴产品占上海市场 40%以上，乙烯、对

二甲苯、乙二醇等产品的在全国市场份额为 5%左右，地处中国经济最活跃、

石化产品需求旺盛的长三角核心地区，在运输成本和交货及时方面有竞争优

势。我们预计 2017-2019 年，公司营业收入分别为 867 亿元、934 亿元、

990 亿元，归母净利润分别为 67 亿元、73 亿元、79 亿元，EPS 分别为 0.62

元、0.68 元、0.73 元，最新收盘价对应 PE 分别为 11 倍、10 倍、9 倍，给

予“买入”评级。 

 风险提示 

原油价格大幅波动风险、化工品价格下跌风险等。 
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图表1： PE-Band（TTM） 

 

资料来源：Wind、联讯证券 

 

图表2： PB-Band（TTM） 

 

资料来源：Wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 77894  86681  93406  98958  净利润 5969  6755  7356  7937  

营业成本 55743  62540  67559  71506  折旧摊销 1896  2680  2716  2602  

营业税金及附加 11906  13250  14277  15126  财务费用 -56  12  -33  -66  

销售费用 493  549  592  627  经营性应收项目变动净额 2086  -891  1244  -983  

管理费用 2683  2986  3218  3409  经营活动净现金流 7235  8845  7428  9542  

财务费用 -56  12  -33  -66  投资活动净现金流 -190  -635  -635  -635  

资产减值损失 330  217  217  217  筹资活动净现金流 -2666  752  1457  1601  

营业利润 7700  8454  9168  9890  现金净增加额 4387  8962  8250  10508  

营业外收入 161  146  146  146  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业外支出 96  36  36  36  成长能力     

利润总额 7765  8564  9278  10000  营业收入增长率 -4% 11% 8% 6% 

所得税 1797  1809  1922  2062  营业利润增长率 89% 10% 8% 8% 

净利润 5969  6755  7356  7937  归属母公司净利润增长率 83% 13% 9% 8% 

少数股东损益 13  15  16  17  获利能力     

归属母公司净利润 5956  6740  7340  7920  毛利率 28.44% 27.85% 27.67% 27.74% 

EPS（元） 0.55  0.62  0.68  0.73  净利率 7.66% 7.79% 7.88% 8.02% 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 24.20% 22.05% 18.87% 17.19% 

货币资金 5441  14403  22653  33161  ROE 24.06% 20.56% 17.68% 15.55% 

应收账款 3010  3428  3510  3840  偿债能力     

存货 6159  4653  7027  5336  资产负债率 21% 15% 14% 11% 

流动资产合计 12612  20485  31191  40338  流动比率 188% 359% 444% 632% 

固定资产 14220  12325  10394  8427  营运能力     

无形资产 406  326  245  165  总资产周转率 2.45  2.24  1.91  1.72  

资产总计 31757  38777  48859  57655  应收账款周转率 26.64  25.59  27.36  26.10  

应付账款 6179  5705  7031  6379  每股指标(元)     

短期借款 546  0  0  0  每股收益 0.55  0.62  0.68  0.73  

流动负债合计 6725  5705  7031  6379  每股经营现金 0.67  0.82  0.69  0.88  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 2.29  3.03  3.84  4.72  

负债合计 6725  5705  7031  6379  估值比率     

所有者权益 25031  33072  41828  51277  P/E 12.06  10.66  9.78  9.07  

负债和所有者权益合计 31757  38777  48859  57655  P/B 2.90  2.19  1.73  1.41  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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