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[Table_Summary] 报告摘要： 

一、事件概述 

国际油价底部复苏，布伦特油价自 16 年 1 月的最低 27.1 美元/桶上涨至 18 年 1 月

最高点时 70.78 美元/桶，两年时间上涨超过 150%。国际原油在 OPEC 和俄罗斯减产的

推动下当前处于紧平衡状态。 

一、 二、分析与判断 

 油价在 40-80 美元/桶区间，炼油景气度高 

根据发改委成品油定价机制，国际油价高于 40 美元/桶低于 80 美元/桶时，按正常

加工利润率计算成品油价格；挂靠油价高于 80 美元/桶时开始扣减加工利润率，高

于 130 美元/桶时原则上不提或少提。当前国际油价正处于 40-80 美元/桶区间，炼

油企业享受高利润率，同时随着油价的缓慢上涨，炼油企业库存收益将大大增加。

上海石化年加工原油超 1400 万吨，生产成品油近 900 万吨，显著受益于炼油行业

高景气度。 

 成品油消费税新政实施在即，利好国有炼油企业 

根据国家税务总局发布《关于成品油消费税征收管理有关问题的公告》的要求，从

3 月 1 日开始，所有成品油发票均须通过增值税发票管理新系统中成品油发票开具

模块开具，加强汽油、柴油、航空煤油、石脑油、溶剂油、润滑油、燃料油等成品

油消费税的征收管理。新的成品油消费税征收规定将有效弥补之前的漏洞，对地炼

企业中长期存在的偷税漏税等行为进行重点打击，这将显著利好正规缴税、规范生

产的国有炼油企业。 

 聚烯烃需求旺盛价格保持高位，乙烯景气周期持续 

17 年我国经济增速超预期达到 6.9%，实现了 7 年来的首次提速。在经济好转需求

增加的拉动下，我国的石化产品价格长期保持高位，，下半年聚酯塑料进入需求旺

季，价格逐渐走高公司毛利率回升至 24.27%，环比提高 0.46%。同时洋垃圾塑料

禁止进口从明年开始实施加剧供应偏紧，有利于聚烯烃价格保持高位。短期看，我

国近两年新增乙烯产能有限，仅有中天合创、神华宁煤等少数几个煤化工项目投产，

新增产能不超过 200 万吨，而大型民营企业炼化一体化项目要 2019 年之后才能释

放，我们判断乙烯景气周期持续。 

 三、盈利预测与投资建议 
预计公司 2017~2019 年 EPS 分别为 0.57 元、0. 72 元、0.62 元，对应 PE 分别为 12

倍、10 倍、11 倍。当前炼化行业处在景气周期的高点，公司是纯正的炼油化工一体化

标的，盈利能力强，维持“强烈推荐”评级。 

二、 四、风险提示： 

国际油价单方向大幅下降；主要石油化工产品价格大幅走低；发生着火爆炸等安全

生产事故导致停工。 

 
 

[Table_Invest] 

强烈推荐 维持评级 

当前价格： 6.92 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2018-1-29 

近 12 个月最高/最低（元） 7.09/6.17 

总股本（百万股） 10,824 

流通股本（百万股） 7,329 

流通股比例（%） 67.71 

总市值（亿元） 720 

流通市值（亿元) 487 

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 
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  资料来源：wind，民生证券研究院 
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[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 77,894 92,324 94,314 87,849 

增长率（%） -3.60% 18.52% 2.16% -6.86% 

归属母公司股东净利润（百万元） 5,956 6,185 7,722 6,660 

增长率（%） 83.48% 3.85% 24.86% -13.76% 

每股收益（元） 0.55 0.57 0.72 0.62 

PE（现价） 13 12 10 11 

PB / 2.4 1.9 1.6 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

  

项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业总收入 77,894  92,324  94,314  87,849  货币资金 5,441  12,023  20,571  28,772  

减：营业成本 55,743  66,220  66,004  62,322  应收票据 1,268  1,551  1,584  1,476  

营业税金及附加 11,906  14,772  15,090  14,056  应收账款 1,657  1,967  2,009  1,871  

销售费用 493  586  599  558  预付账款 29  9  9  9  

管理费用 2,683  3,231  3,301  3,075  其他应收款 57  65  66  61  

财务费用 (56) 4  (88) (145) 存货 6,159  7,549  7,524  7,105  

资产减值损失 330  300  240  200  其他流动资产 254  275  289  280  

加：投资收益 907  800  850  800  流动资产合计 14,876  23,439  32,053  39,574  

二、营业利润 7,700  8,011  10,018  8,583  长期股权投资 3,839  4,199  4,559  4,919  

加：营业外收支净额 65  80  90  95  固定资产 13,502  11,626  10,064  8,680  

三、利润总额 7,765  8,091  10,108  8,678  在建工程 718  718  798  898  

减：所得税费用 1,797  1,893  2,370  2,005  无形资产 406  32  35  39  

四、净利润 5,969  6,197  7,738  6,674  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 5,956  6,185  7,722  6,660  非流动资产合计 19,248  16,574  15,455  14,535  

五、基本每股收益（元） 0.55  0.57  0.72  0.62  资产总计 34,124  40,013  47,508  54,110  

         短期借款 546  546  0  0  

主要财务指标     应付票据 5  7  7  6  

项目 2016A 2017E 2018E 2019E 应付账款 5,082  6,026  6,006  5,671  

EV/EBITDA 11.63  9.24  6.57  6.72  预收账款 477  563  561  530  

成长能力:     其他应付款 615  608  600  600  

营业收入同比 -3.60% 18.52% 2.16% -6.86% 应交税费 2,158  2,200  2,250  2,300  

营业利润同比 89.3% 4.0% 25.1% -14.3% 其他流动负债 0  0  0  0  

净利润同比 81.86% 3.83% 24.86% -13.8% 流动负债合计 8,942  9,950  9,424  9,107  

营运能力:     长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 47.48  50.96  47.45  45.28  其他非流动负债 0  0  0  0  

存货周转率 15.07  13.47  12.51  12.01  非流动负债合计 0  0  0  0  

总资产周转率 2.51  2.49  2.16  1.73  负债合计 9,092  9,950  9,424  9,107  

盈利能力与收益质量:     股本 10,800  10,800  10,800  10,800  

毛利率 28.4% 28.3% 30.0% 29.1% 资本公积 535  535  535  535  

净利率 7.6% 6.7% 8.2% 7.6% 留存收益 13,397  19,582  27,304  33,965  

总资产净利率 ROA 19.2% 16.7% 17.7% 13.1% 少数股东权益 281  294  309  322  

净资产收益率 ROE 26.4% 22.0% 22.1% 15.8% 所有者权益合计 25,031  30,063  38,084  45,003  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 34,124  40,013  47,508  54,110  

流动比率 1.66  2.36  3.40  4.35       

资产负债率 26.6% 24.9% 19.8% 16.8% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 7,211  5,428  7,596  6,851  

每股收益 0.55  0.57  0.72  0.62  投资活动现金流量 (190) 1,705  1,410  1,205  

每股经营现金流量 0.67  0.50  0.70  0.63  筹资活动现金流量 (2,666) (4) (458) 145  

每股净资产 2.32  2.89  3.61  4.22  现金及等价物净增加 4,363  7,129  8,548  8,201  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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[Table_AuthorIntroduce] 
分析师与研究助理简介 

杨  侃：南京大学地科院与美国 Rutgers 大学化工系联合培养博士（地球探测与信息技术专业，计算化学与油气

资源方向），本科专业为地球化学。2014 年 10 月加入民生证券，从事石油化工等大能源方向的行业研究，2015

年度“天眼” 中国最佳证券分析师评选采掘行业最佳选股分析师第二名。 

李晓辉：本科毕业于西北大学，研究生毕业于中国石油大学（北京），化学工艺专业。2010 年 8 月至 2016 年 2

月在中石化北京燕山分公司工作，从事炼油及化工生产技术管理。2016 年 3 月加入民生证券，从事石化方向研

究。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此

声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1168号东方金融广场B座2101； 200122 

深圳：深圳市福田区深南大道 7888 号东海国际中心 A 座 28 层； 525000 
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本报告仅供民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、意

见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、推测不一致的报
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