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股价相对市场表现(近 12 个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1616903  2033084  2236392  2460031  

（+/-） -6.3% 25.7% 10.0% 10.0% 

净利润 29414  55098  71953  75016  

（+/-） -30.6% 87.3% 30.6% 4.3% 

EPS(元) 0.04  0.17  0.22  0.23  

P/E 187.89  48.98  37.51  35.98  

资料来源：联讯证券研究院 

 

  

 勘探与生产：扭亏为盈，度过低潮 

2017 年，集团计划生产原油 8.79 亿桶，同比下降 4.53%，Q1 已实现 2.17

亿桶；计划生产天然气 32762 亿立方英尺，与去年基本持平，Q1 已实现

8998 亿立方英尺。集团 2016 年油气单位操作成本已降至 11.67 美元/桶，

2017Q1 同比下降 2.9%。得益于原油价格同比上升（2017Q1 实现油价 51.34

美元/桶）及加强成本费用管控等因素综合影响，板块实现经营利润 19.16

亿元，同比扭亏增利 221.84 亿元。 

 天然气与管道：未来发展值得期待 

受天然气价格、销量比上年同期上升等因素影响，2017Q1 天然气与管道板

块实现经营利润 98.82 亿元，同比增加 51.65 亿元，其中，销售进口天然气

及 LNG 净亏损人民币 59.84 亿元，同比减亏 0.77 亿元。得益于政策的支持，

天然气与管道业务增长迅速，未来发展值得期待。 

 炼油与化工：炼油盈利空间受压缩，化工稳定增长 

2017 年，集团计划原油加工量 10.17 亿桶，Q1 已加工 2.46 亿桶，同比下

降 0.6%。2017Q1，炼油与化工板块实现经营利润人民币 81.77 亿元，同比

减利 64.74 亿元。其中炼油业务同比减少 78.55 亿元；化工业务同比增加

13.81 亿元。未来民企炼化一体化项目的投产或对公司的炼油业务盈利空间

产生一定冲击，但短期来看炼油行业整体盈利能力仍处在较高水平。由于原

材料价格回升，严控成本费用、进一步降低单位现金加工成本、优化产品结

构是拓宽炼油毛利的重要措施。 

 销售：经营利润大幅提升 

2017Q1，集团面对国内成品油需求疲软、价格低位运行以及市场竞争激烈

的不利局面，加大国内高效地区、海外市场的开拓。销售业务受益于成品油

平均价格同比增加以及营销增效措施，销售成品油 3863.9 万吨，同比增加

151.3 万吨。销售板块实现经营利润 29.22 亿元，同比大幅提升。 

 油气体制改革加速，看好勘探开发、天然气板块 

油气田开发：新疆试点持续推进。2015 年新疆第一轮对外招标的 6 个油气

区块有 4 个招标成功。今年启动的第二轮招标规模更大，有近 30 个油气区

块，拟出让油气区块的矿权查重、优选工作已完成。招标结束后，将有效改

善新疆整体勘探程度低、资源探明率低，油气储量和产量增速低速徘徊的状

态。后续更多油气勘查区块的放开将进一步激活上游开采市场。 

天然气：目前气价调整和管网建设同步推进，《加快推进天然气利用的意见》

的正式出台明确了实施城镇燃气工程、天然气发电工程、工业燃料升级工程、
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交通燃料升级工程四项重点任务，指明了我国未来天然气利用的主要领域和

方向。根据天然气改革的目标，到 2020 年，天然气在一次能源消费结构中

的占比力争达到 10%左右。目前我国天然气在一次能源消费中的比重低，

与世界平均水平 25%仍有较大差距，而消费需求旺盛叠加天然气价格市场

化、管网建设的推进，天然气业务未来增长空间巨大。 

 公司 2017 年全年实现油价有望显著回升，支撑业绩 

今年上半年，全球原油需求同比稳中有升，各主要国家需求稳定，中国石油

进口量持续增加。在美国和欧洲经济复苏的大背景下，未来原油及石油产品

需求维持稳定增长态势是大概率事件。围绕原油供求博弈的焦点主要集中在

供给端，自去年 12 月 10 日欧佩克和以俄罗斯为首的非欧佩克产油国达成

减产协议以来，各国减产执行率表现良好，其中半年来 OPEC 减产执行率

在 100%上下浮动，并将减产协议延长至 2018 年一季度；另一方面，未减

产成员国产量增速加快，美国原油产量持续增长至阶段高点，较大程度抵消

了 OPEC 减产国的努力，国际原油价格持续承压。但我们认为也不必悲观，

美国商业原油库存已在 3 月份见顶，页岩油的盈亏平衡点仍是油价的有力支

撑，预计下半年油价仍在 40-60 美元/桶区间内震荡。随着下半年油价再次

企稳，集团全年平均实现油价有望维持在 50 美元/桶上下的水平，显著高于

2016 年的 37.99 美元/桶，是公司业绩的重要增长点。 

 盈利预测与投资评级 

我们预计 2017-2019 年，公司营业收入分别为 20331 亿元、22364 亿元、 

24600 亿元，EPS 分别为 0.17 元、0.22 元、0.23 元，BPS 分别为 6.53 元、

6.57 元、6.61 元，最新收盘价对应 PB 分别为 1.24 倍、1.23 倍、1.23 倍，

给予“增持”评级。 

 风险提示 

油气价格大幅下跌、国企改革进度低于预期。 
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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 1616903  2033084  2236392  2460031  净利润 29414  55098  71953  75016  

营业成本 1235707  1543177  1677294  1845024  折旧摊销 209651  34486  44051  41566  

营业税金及附加 187846  236196  259816  285798  财务费用 20652  27631  33132  39622  

销售费用 63976  80443  88487  97336  经营性应收项目变动净额 28607  47353  -12192  57087  

管理费用 75958  95509  105060  115566  经营活动净现金流 264974  98658  145990  139841  

财务费用 20652  27631  33132  39622  投资活动净现金流 -175887  -162064  -181194  -202237  

资产减值损失 12858  15646  15646  15646  筹资活动净现金流 -67007  49331  39270  66869  

营业利润 48874  63482  85956  90040  现金净增加额 24953  -14074  4066  4473  

营业外收入 10635  315  315  315  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业外支出 14317  0  0  0  成长能力     

利润总额 45192  63797  86271  90355  营业收入增长率 -6% 26% 10% 10% 

所得税 15778  8699  14318  15339  营业利润增长率 -13% 30% 35% 5% 

净利润 29414  55098  71953  75016  归属母公司净利润增长率 -78% 284% 31% 4% 

少数股东损益 21514  24794  32379  33757  获利能力     

归属母公司净利润 7900  30304  39574  41259  毛利率 23.58% 24.10% 25.00% 25.00% 

EPS（元） 0.04  0.17  0.22  0.23  净利率 1.82% 2.71% 3.22% 3.05% 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 2.83% 3.59% 4.49% 4.41% 

货币资金 98617  84543  88609  93082  ROE 0.66% 2.54% 3.29% 3.41% 

应收账款 85925  129121  106906  152724  偿债能力     

存货 146865  199388  176958  237023  资产负债率 41% 45% 46% 50% 

流动资产合计 337784  419429  378850  489205  流动比率 75% 65% 53% 51% 

固定资产 1739023  1903552  2077647  2262263  营运能力     

无形资产 117587  107232  96877  86523  总资产周转率 0.69  0.80  0.84  0.83  

资产总计 2332709  2555522  2665676  2950292  应收账款周转率 27.59  24.47  30.73  24.93  

应付账款 297335  387884  353476  456381  每股指标(元)     

短期借款 71969  173763  278533  418760  每股收益 0.04  0.17  0.22  0.23  

流动负债合计 369304  561647  632010  875141  每股经营现金 1.45  0.54  0.80  0.76  

长期借款 372887  372887  372887  372887  每股净资产 6.50  6.53  6.57  6.61  

负债合计 959681  1152024  1222387  1465518  估值比率     

所有者权益 1373028  1403498  1443289  1484774  P/E 187.89  48.98  37.51  35.98  

负债和所有者权益合计 2332709  2555522  2665676  2950292  P/B 1.25  1.24  1.23  1.23  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  



 中国石油(601857.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  5 / 6 

 

 

分析师简介 

王凤华：中国人民大学硕士研究生，现任联讯证券研究院执行院长。从业 20 年，在卖方研究行业领域先后任民生证券

研究所所长助理、宏源证券中小市值首席分析师、申万宏源研究所中小盘研究部负责人，2012-2014 年连续三年获得新财富

最佳中小市值分析师，实地调研数百家上市公司，擅长挖掘中长线成长股。 

 

研究院销售团队 

北京  周之音 010-64408926  13901308141  zhouzhiyin@lxsec.com 

北京  林接钦 010-64408662  18612979796  linjieqin@lxsec.com 

上海  赵玉洁 021-51782233  18818101870  zhaoyujie@lxsec.com 

深圳  刘啸天     15889583386  liuxiaotian@lxsec.com 

 

分析师声明 
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与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 
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股票投资评级标准 
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