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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1210.71 

流通 A 股(亿股) 955.58 

52 周内股价区间(元) 4.77-6.33 

总市值(亿元) 7494.31 

总资产(亿元) 14789.17 

每股净资产(元) 6.02 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 中国石化（600028）：业绩保持稳定，低

估值有待修复  (2016-10-31) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年上半年生产经营业绩提示性公告，今年上半年上游勘探

部分，油气当量产量完成 2.21 亿桶，同比增 1.09%，原油产量 1.46 亿桶，同

比减少 5.31%，天然气产量 4521.2 亿立方英尺，同比增 16.32%。中游炼油部

分，原油加工量 1.18 亿吨，同比增 1.63%，汽油产量 2841 万吨，同比增 1.36%，

柴油产量 3267 万吨，同比减少 0.79%，煤油产量 1303 万吨，同比增 5.93%，

化工轻油产量 1894 万吨，同比减少 2.22%。中游化工部分，乙烯产量 560.9

万吨，同比增 2.39%，合成树脂产量 780.2 万吨，同比增 4.03%，合成纤维产

量 61.6 万吨，同比减少 3.30%，合成橡胶产量 41.2 万吨，同比增 0.24%。下

游营销部分，境内成品油总经销量 8722 万吨，同比增 0.82%，其中零售 5868

万吨，同比减少 1.63%，直销及分销 2854 万吨，同比增 6.25%。 

 油价低位震荡，原油产量减少，天然气产量增加。今年上半年，原油价格在 46-55

美元/桶的区间窄幅震荡，油价在公司油气开采成本以下，公司减少原油产量。 

 原油加工量上升，柴汽比继续下降至 1.2 以下。随着中石化旗下有近 30 家炼化

企业，原油加工能力 2.6 亿吨/年，今年原油加工量在经历两年的低速增长之后，

今年再次回到 2014 年以前的水平。柴汽比的持续下滑可能与目前国内经济结构

的调整有关，从今年上半年的数据来看，柴汽比已经下降至 1.15，略超预期，

汽油产量增速仍在同比增长，柴油产量仍然显示负增长。随着柴汽比的持续下

降，公司炼油业务盈利能力也相应提高。 

 乙烯产量同比增长 2.39%，化工行业景气度较好。上半年原油价格低位震荡，

炼化业务继续保持较高盈利。公司化工产品供需相对稳定，今年上半年公司乙

烯产量 560.9 万吨，同比增长 2.39%；合成树脂产量 780.2 万吨，同比增长

4.03%，仅有化学纤维产量小幅下跌。 

 成品油经销量增速保持平稳。今年上半年公司成品油总经销量增速与 2016 年

增速基本一致（2016 年成品油经销量增速为 0.78%）。 

 盈利预测与投资建议。由于从去年开始油价触底回升，带动化工业务板块盈利

能力回升，同时公司的柴汽比持续下降，炼油板块盈利能力有一定保障，我们

上调盈利预测，预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.48 元、0.51 元、0.55 元，未

来三年归母净利润将保持 13.08%的复合增长率，给予公司 2018 年 15 倍估值，

对应目标价 7.65 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：油价大幅波动的风险、宏观经济向下的风险、海外业务受政治动荡

影响的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1930911.00  2105705.80  2272476.05  2460505.68  

增长率 -4.36% 9.05% 7.92% 8.27% 

归属母公司净利润（百万元） 46416.00  58403.88  62273.91  67118.64  

增长率 44.12% 25.83% 6.63% 7.78% 

每股收益 EPS（元） 0.38  0.48  0.51  0.55  

净资产收益率 ROE 7.11% 7.76% 7.84% 7.96% 

PE 16  13  12  11  

PB 1.05  0.98  0.92  0.86  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：国内成品油市场整体保持稳定，同时公司统筹优化内外部资源，灵活调整营销

策略，并进行混合所有制改革，预计营销及分销业务未来三年将保持稳定，毛利率逐年增长，

分别为 9.0%、9.3%、9.6%； 

假设 2：虽然原油价格长期来看将缓慢上升，但是由于柴汽比的持续下降，公司炼油板

块的盈利能力得到保障，预计未来三年毛利率分别为 35.0%、35.2%和 35.3%； 

假设 3：以乙烯和丙烯为代表的化工品的供需格局保持良好，化工板块景气度受到下游

房地产等需求拉动开始回升，预计未来三年毛利率分别为 16.0%、17.0%、18.0%； 

假设 4：受益于降本增效和油价同比回升，勘探及开采业务亏损将收窄并缓慢恢复，但

页岩油对油价的压制作用仍在，因此油价未来上涨空间有限，预计未来三年毛利率分别为

-2%、3%和 7%。 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

合计 

收入 1930911.0  2105705.8  2272476.0  2460505.7  

增速 -4.4% 9.1% 7.9% 8.3% 

成本 1492165.0  1615236.0  1741599.1  1888434.1  

毛利率 22.7% 23.3% 23.4% 23.3% 

营销及分销 

收入 1052857.00  1073914.14  1095392.42  1117300.27  

增速 -4.9% 2.0% 2.0% 2.0% 

成本 961907.00  977261.87  993520.93  1010039.45  

毛利率 8.6% 9.0% 9.3% 9.6% 

炼油 

收入 855786.00  898575.30  943504.07  990679.27  

增速 -7.6% 5.0% 5.0% 5.0% 

成本 556081.00  584073.95  611390.63  640969.49  

毛利率 35.0% 35.0% 35.2% 35.3% 

化工 

收入 335114.00  361923.12  390876.97  422147.13  

增速 2.7% 8.0% 8.0% 8.0% 

成本 289572.00  304015.42  324427.88  346160.64  

毛利率 13.6% 16.0% 17.0% 18.0% 

勘探及开发 

收入 115939.00  112460.83  115834.65  119309.69  

增速 -16.4% -3.0% 3.0% 3.0% 

成本 128469.00  114710.05  112359.62  110958.02  

毛利率 -10.8% -2.0% 3.0% 7.0% 

其他业务主营 

收入 739947.00  850939.05  978579.91  1125366.89  

增速 -5.6% 15.0% 15.0% 15.0% 

成本 726449.00  829665.57  954115.41  1097232.72  

毛利率 1.8% 2.5% 2.5% 2.5% 

内部抵消 

收入 -1168732.00  -1192106.64  -1251711.97  -1314297.57  

增速 -7.5% 2.0% 5.0% 5.0% 

成本 -1170313.00  -1194490.85  -1254215.40  -1316926.17  

毛利率 -0.1% -0.2% -0.2% -0.2% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1930911.00  2105705.80  2272476.05  2460505.68  净利润 59170.00  69297.20  74959.26  81625.05  

营业成本 1492165.00  1615236.00  1741599.08  1888434.15  折旧与摊销 108425.00  107290.88  111490.55  112049.38  

营业税金及附加 232006.00  249757.62  271292.26  292789.99  财务费用 6611.00  15435.63  14329.32  14124.34  

销售费用 49550.00  52319.58  57080.52  61580.70  资产减值损失 17076.00  4000.00  4000.00  4000.00  

管理费用 74155.00  78902.65  85858.63  92707.61  经营营运资本变动 61394.00  -32377.12  17422.50  13931.52  

财务费用 6611.00  15435.63  14329.32  14124.34  其他 -38133.00  2174.17  -2073.38  1518.72  

资产减值损失 17076.00  4000.00  4000.00  4000.00  经营活动现金流净额 214543.00  165820.77  220128.26  227249.00  

投资收益 30779.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 58280.00  -10000.00  -10000.00  -10000.00  

公允价值变动损益 -216.00  -554.83  -226.92  -334.40  其他 -124497.00  -554.83  -226.92  -334.40  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -66217.00  -10554.83  -10226.92  -10334.40  

营业利润 78876.00  89499.48  98089.33  106534.49  短期借款 -44355.00  -29874.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 1001.00  1959.83  1959.92  1800.07  长期借款 5968.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 79877.00  91459.32  100049.25  108334.56  股权融资 117.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 20707.00  22162.11  25089.99  26709.50  支付股利 0.00  -9283.20  -11680.78  -12454.78  

净利润 59170.00  69297.20  74959.26  81625.05  其他 -54777.00  -46240.63  -6329.32  -6124.34  

少数股东损益 12754.00  10893.33  12685.35  14506.41  筹资活动现金流净额 -93047.00  -85397.83  -18010.10  -18579.12  

归属母公司股东净利润 46416.00  58403.88  62273.91  67118.64  现金流量净额 55535.00  69868.11  191891.24  198335.48  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 142497.00  212365.11  404256.35  602591.83  成长能力     

应收和预付款项 92831.00  101325.21  108874.76  118071.46  销售收入增长率 -4.36% 9.05% 7.92% 8.27% 

存货 156511.00  167887.78  183745.56  198242.47  营业利润增长率 51.45% 13.47% 9.60% 8.61% 

其他流动资产 20422.00  22270.69  24034.51  26023.18  净利润增长率 36.51% 17.12% 8.17% 8.89% 

长期股权投资 116812.00  116812.00  116812.00  116812.00  EBITDA 增长率 23.15% 9.44% 5.51% 3.93% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 820175.00  729571.57  634768.46  539406.54  毛利率 22.72% 23.29% 23.36% 23.25% 

无形资产和开发支出 91376.00  82042.25  72708.50  63374.75  三费率 6.75% 6.96% 6.92% 6.84% 

其他非流动资产 57985.00  56631.30  55277.60  53923.90  净利率 3.06% 3.29% 3.30% 3.32% 

资产总计 1498609.00  1488905.91  1600477.75  1718446.13  ROE 7.11% 7.76% 7.84% 7.96% 

短期借款 30374.00  500.00  500.00  500.00  ROA 3.95% 4.65% 4.68% 4.75% 

应付和预收款项 330561.00  314954.68  348504.10  381465.70  ROIC 6.45% 8.99% 10.53% 13.18% 

长期借款 62461.00  62461.00  62461.00  62461.00  EBITDA/销售收入 10.04% 10.08% 9.85% 9.46% 

其他负债 242688.00  218284.23  233028.16  248864.66  营运能力     

负债合计 666084.00  596199.91  644493.26  693291.36  总资产周转率 1.31  1.41  1.47  1.48  

股本 121071.00  121071.21  121071.21  121071.21  固定资产周转率 2.71  2.96  3.33  4.19  

资本公积 119525.00  119524.79  119524.79  119524.79  应收账款周转率 35.88  38.35  37.50  37.89  

留存收益 471803.00  520923.68  571516.81  626180.67  存货周转率 9.71  9.85  9.84  9.86  

归属母公司股东权益 712232.00  761519.68  812112.81  866776.67  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 112.06% — — — 

少数股东权益 120293.00  131186.33  143871.68  158378.09  资本结构     

股东权益合计 832525.00  892706.00  955984.49  1025154.77  资产负债率 44.45% 40.04% 40.27% 40.34% 

负债和股东权益合计 1498609.00  1488905.91  1600477.75  1718446.13  带息债务/总负债 23.09% 20.79% 19.23% 17.88% 

     流动比率 0.85  1.24  1.61  1.93  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 0.53  0.82  1.20  1.53  

EBITDA 193912.00  212225.99  223909.21  232708.20  股利支付率 0.00% 15.89% 18.76% 18.56% 

PE 16.15  12.83  12.03  11.17  每股指标     

PB 1.05  0.98  0.92  0.86  每股收益 0.38  0.48  0.51  0.55  

PS 0.39  0.36  0.33  0.30  每股净资产 5.88  6.29  6.71  7.16  

EV/EBITDA 3.89  2.91  1.90  0.97  每股经营现金 1.77  1.37  1.82  1.88  

股息率 0.00% 1.24% 1.56% 1.66% 每股股利 0.00  0.08  0.10  0.10  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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