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 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

前言：经历了 3年低油价，我们认为全球迈入“中油价”时代，预计

2018 年 Brent 油价至少上涨 5-10 美元/桶以上，建议重视原油产业链

配置机会，“三桶油”有望迎来“业绩+估值”双修复，其中中国石

化极具配置价值。 

1.油气全产业链巨无霸，下游优势更突出 

公司为世界能源巨头，2017 年世界《财富》500 强排名第三。截止 2016

年度，采矿权面积 2.8 万平方千米（18%，国内第二）、累计石油探明

地质储量 88 亿吨（23%，国内第二）、累计天然气探明地质储量 2.8

万亿立方米（21%，国内第二）；原油产量 3.03 亿桶（21%，国内第二）。

2017 年炼能 2.60 亿吨（33.73%，国内第一；5.31%，世界第一）、乙

烯产能 1084 万吨（44.10%，国内第一；6.41%，世界第四）、加油站

3.07万座（31.5%，国内第一）。2017年 1-9月份实现归母净利润383.73

亿元，同比+31.57%。 

2.全球迈入“中油价”时代，上游减亏弹性大 

2017 年全球石油供小于求 30 万桶/天，而 2014-2016 年分别供过于求

80 万桶/天、170 万桶/天、70 万桶/天。我们判断国际原油供需再平

衡震荡中修复，处于销库存阶段，国际油价温和上涨，不排除地缘政

治及突发事件催化这一上涨过程加速。自 2014 年 6月油价暴跌以来，

全球经历 2015-2017 年的低油价，目前进入“中油价”时代。预计 2018

年 Brent 中枢在 60-70 美元/桶，同比提高至少 5-10 美元/桶。Brent

在 60-64 美元/桶油价时，上游预计扭亏为盈。油价上涨 10 美元，预

计增加税后净利润 149 亿元，EPS 增加 0.12 元。 

3.“中油价”时代，炼化处于舒适区 

炼厂盈利主要由炼油和化工两部分组成，2013 年 3月以来，炼油部分

采用成本加成模式，调价周期缩短，可更快转嫁上游成本；而我国化

工品需求增速较快，部分产品对外依存度高，叠加 2016 年以来，环保

趋严造成供给收缩，顺油价周期化工品轮番上涨，一体化优势的化工

企业盈利大幅好转。我们认为，在中油价时代，油价处于 60-80 美元

/桶震荡上行过程中时，炼化一体化企业炼油板块盈利稳定叠加库存

 走势比较 
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收益；化工板块普遍顺油价，叠加环保去产能，弹性十足。 

4.公司盈利水平中上，而估值处于低估 

2017 年 1-9 月份，公司 ROA 和 ROE 分别为 3.48%、5.37%，对比 Exxon 

Mobil（3.33%/6.48%）、BP（1.26%/3.47%）、Shell（2.22%/4.81%）、

Chevron （ 2.36%/4.16% ）、 Total （ 3.26%/7.30% ）、 中 国 石 油

（1.23%/1.46%），处于中上水平。而公司目前 PE和 PB 分别为 16.41、

1.27，对比 Exxon Mobil（18.17/1.96）、BP（37.43/1.47）、Shell

（21.20/1.42）、Chevron（24.49/1.54）、Total（17.51/1.30）、中国

石油（72.31/1.43）、中国海油（19.92/1.27），处于低估水平。另，

深化改革持续推进，公司销售板块有望价值重估。 

5. 盈利预测与评级 

假设油价处于中油价时代，温和上涨，我们测算 60美元/桶、65 美元

/桶、70 美元/桶、75美元/桶、80 美元/桶油价体系下公司盈利水平，

分别为 693 亿元、778 亿元、864 亿元、949 亿元和 1034 亿元。 

假设 2018 年油价水平为 65 美元/桶，2019 年为 70 美元/桶，我们预

计公司 2017-2019 年归母净利润分别为 533.08 亿元、778.35 亿元、

864.29 亿元，对应 EPS 0.44 元、0.64 元、0.71 元，PE 17X、12X、

11X。若以 IOC 平均估值水平 PE 24X、PB 1.54 考虑，给予公司 2018

年 PE 15 倍，PB 1.38 倍估值，目标价 9.6 元，目标市值 1.16 万亿元，

目前还有 27%空间，“买入”评级。 

风险提示：宏观经济不及预期、油价大幅下降、炼能过剩竞争加剧 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,930,911 2,215,608 2,477,755 2,628,280 

（+/-%） -4.4% 14.7% 11.8% 6.1% 

净利润(百万元） 46,416 53,308 77,835 86,429 

（+/-%） 44.1% 14.8% 46.0% 11.0% 

摊薄每股收益(元) 0.38 0.44 0.64 0.71 

市盈率(PE) 19.7 17.1 11.7 10.6 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 



 
公司深度报告 

P3 进可攻，退可守，万亿市值才起步 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                           守正 出奇 宁静 致远 

 

目录 
 

一、 油气全产业链巨无霸，业绩明显改善 ......................................................................................... 6 

(一) 世界能源化工巨头 ........................................................................................................................... 6 
(二) 业绩改善明显 ................................................................................................................................... 7 

二、 原油供需再平衡持续改善，全球迈入“中油价”时代 ............................................................. 9 

(一) 原油再平衡震荡中修复 ................................................................................................................... 9 
（二）继续看好油价温和上涨，进入“中油价”时代 ...................................................................... 11 

三、 油价上涨，上游有望扭亏 ........................................................................................................... 13 

四、 中油价时代，炼化板块盈利提升 ............................................................................................... 18 

五、 营销及分销板块盈利稳定 ........................................................................................................... 25 

六、 公司估值水平具有空间 ............................................................................................................... 26 

七、 盈利预测及评级 ........................................................................................................................... 28 

八、 风险提示 ....................................................................................................................................... 29 

 
  



 
公司深度报告 

P4 进可攻，退可守，万亿市值才起步 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

 

图表目录 

 

图表 1：公司股权结构图 .............................................................................................................................................. 6 
图表 2：油气全产业链 .................................................................................................................................................. 7 
图表 3：2011-2017Q3 公司营业收入 ........................................................................................................................... 8 
图表 4：2011-2017Q3 公司归母净利润 ....................................................................................................................... 8 
图表 5：公司资产负债率及权益收益率水平 .............................................................................................................. 8 
图表 6：2011-2017Q3 公司毛利率水平 ....................................................................................................................... 8 
图表 7：2016 年公司各业务板块营收占比 ................................................................................................................. 9 
图表 8：2016 年公司各业务板块毛利占比 ................................................................................................................. 9 
图表 9：原油多重属性 ................................................................................................................................................ 10 
图表 10：OPEC 减产执行率高 .................................................................................................................................... 10 
图表 11：2017 年非 OPEC 国家石油供应同比变化................................................................................................... 10 
图表 12：石油消费国需求变化情况 .......................................................................................................................... 10 
图表 13：2017 年全球石油供需首现缺口 ................................................................................................................. 10 
图表 14：全球石油供需震荡修复 .............................................................................................................................. 10 
图表 15：OECD 国家商业石油库存下降 .................................................................................................................... 11 
图表 16：美国商业原油库存下降 .............................................................................................................................. 11 
图表 17：国际油价走势 .............................................................................................................................................. 12 
图表 18：美国原油产量与钻机数走势图 .................................................................................................................. 12 
图表 19：国际油价与美元指数走势图 ...................................................................................................................... 12 
图表 20：美国页岩油开采成本下降 .......................................................................................................................... 13 
图表 21：OPEC 国家低油价时期石油收入大幅下降 ................................................................................................. 13 
图表 22：油价上涨 10 美元/桶，公司业绩弹性测算表 ........................................................................................... 14 
图表 23：公司原油产量稳定 ...................................................................................................................................... 14 
图表 24：公司天然气产量大幅增长 .......................................................................................................................... 14 
图表 25：勘探及开发板块经营效益与油价高度相关 .............................................................................................. 15 
图表 26：勘探及开发板块单桶油气当量经营效益 .................................................................................................. 15 
图表 27：单桶油气当量折摊及减值情况 .................................................................................................................. 16 
图表 28：油气现金操作成本略有下降 ...................................................................................................................... 16 
图表 29：油价大幅下跌，勘探及开发板块减值增加 .............................................................................................. 17 
图表 30：勘探及开发板块资本开支与储采比 .......................................................................................................... 17 
图表 31：低油价时公司原油折价下降 ...................................................................................................................... 18 
图表 32：我国成品油调价机制发展历程 .................................................................................................................. 20 
图表 33：我国成品油调价机制，80 美元以下为舒适区 ......................................................................................... 20 
图表 34：2017 年中国炼能分布（万吨/年，%） ..................................................................................................... 21 
图表 35：2017 年中国乙烯产能分布（万吨/年，%） ............................................................................................. 21 
图表 36：中国汽油供需情况 ...................................................................................................................................... 21 
图表 37：中国汽油进出口情况 .................................................................................................................................. 21 
图表 38：中国柴油供需情况 ...................................................................................................................................... 22 
图表 39：中国柴油进出口情况 .................................................................................................................................. 22 
图表 40：2016 年我国部分主要化工品供需情况 ..................................................................................................... 22 
图表 41：公司乙烯产量稳定 ...................................................................................................................................... 23 
图表 42：中油价时代，炼化处于舒适区 .................................................................................................................. 23 
图表 43：中油价时代，炼化处于舒适区 .................................................................................................................. 24 
图表 44：公司柴汽比水平领先 .................................................................................................................................. 24 
图表 45：上海石化营业收入走势图 .......................................................................................................................... 25 
图表 46：上海石化归母净利润走势图 ...................................................................................................................... 25 



 
公司深度报告 

P5 进可攻，退可守，万亿市值才起步 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

图表 47：公司营销及分销板块盈利稳定 .................................................................................................................. 26 
图表 48：中国加油站数量（万个） .......................................................................................................................... 26 
图表 49：2016 年中国加油站分布情况 ..................................................................................................................... 26 
图表 50：中国石化 ROA 及 ROE 水平中上 ................................................................................................................ 27 
图表 51：中国石化估值水平中下 .............................................................................................................................. 27 
图表 52：公司股息率稳定 .......................................................................................................................................... 28 
图表 53：中国石化历史 PE-BAND ................................................................................................................................ 28 
图表 54：中国石化历史 PB-BAND ................................................................................................................................ 29 

 
 
  



 
公司深度报告 

P6 进可攻，退可守，万亿市值才起步 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

一、 油气全产业链巨无霸，业绩明显改善 

(一) 世界能源化工巨头 

中国石油化工股份有限公司（以下简称“中国石化”或“公司”），其母公司中国

石油化工集团是1998年7月国家在原中国石油化工总公司基础上重组成立的特大型石

油石化企业集团。中国石化集团主要资产基本均已实现上市，分布于石油天然气产业

链的各个板块。公司是中国最大的一体化能源化工公司之一，主要从事石油与天然气

勘探开采、管道运输、销售；石油炼制、石油化工、煤化工、化纤及其他化工产品的

生产与销售、储运；石油、天然气、石油产品、石油化工及其他化工产品和其他商品、

技术的进出口、代理进出口业务；技术、信息的研究、开发、应用。公司是中国最大

的成品油和石化产品供应商、第二大油气生产商，是世界第一大炼油公司，加油站总

数位居世界第二，在2017年《财富》世界500强企业中集团公司排名第2位。 

 

图表 1：公司股权结构图 

国务院国有资产监督管理委员会

中国石油化工集团公司

中国石化
600028.SH

70.86%

上海石化
600688.SH

50.56%

泰山石油
000554.SZ

24.57%

中石化炼化工程
2386.HK

67.01%

中国石化集团资产
经营管理有限公司

100.0%

岳阳兴长
000819.SZ

23.46%

石化油服
600871.SH

65.22%

成都华川石油天然
气勘探开发总公司

100.0%

四川美丰
000731.SZ

石化机械
000852.SZ

中国石化集团茂名
石油化工公司

茂化实华
000637.SZ

14.75%

58.74%100.0%

12.18%

中石化冠德
0934.HK

中石化冠德国
际有限公司

60.34%

中国国际石油化
工联合有限公司

100.0%

100.0%

 资料来源：Wind、太平洋研究院整理 

 

在上游勘探开发板块，公司拥有1家专业勘探分公司和6家专业油气分公司。勘探

分公司是中国石化唯一的专业化油气勘探队伍，全面负责中国石化南方新区风险勘探，

先后发现了普光、元坝、河坝、马路背、兴隆五个大中型气田，以及涪陵焦石坝页岩

气田；胜利油田分公司为公司最大油气生产公司，上海海洋油气分公司为公司专业从

事海洋油气勘探和开发的公司；华东油气分公司是公司专门从事页岩气、页岩油、煤

层气等非常规油气资源勘探开发的上游企业。 
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在中游油气储运板块，根据集团发布的《中国石化油气管网设施开放相关信息公

开公告》等信息，公司现有原油管道6074.4千米，输送能力3.07亿吨/年；天然气管道

5610千米，输送能力507亿方/年；LNG接收站2座、设计接卸能力600万吨/年，另在建

的天津LNG接收站投产在即。 

在下游炼化板块，公司旗下共有4家技术研究机构、6家专业公司、10家炼化子公

司及20家炼化分公司。公司现有炼油能力2.6亿吨/年，世界第二（5.31%），国内第一

（33.73%）；乙烯能力，1084万吨/年，世界第四（6.41%），国内第一（44.10%）。 

在下游销售板块，负责最终产品销售的子公司主要为中国石化销售有限公司、中

国石化炼油销售有限公司和中国石化化工销售有限公司。其中，中国石化销售有限公

司在境内成品油销售领域占据主导地位，是中国最大的成品油供应商，拥有境内最完

善的成品油销售网络和储运设施。 

图表 2：油气全产业链 

勘  探 开   发 生  产 储运 石油化工

LPG、成品油（汽油、柴油、煤油）、三烯（乙
烯、丙烯、丁二烯）、三苯（苯、甲苯、对二甲
苯）、丙烯酸/酯、环氧乙烷、环氧丙烷、醇、树
脂（聚乙烯、聚丙烯、聚苯乙烯、聚氯乙烯、
ABS）、化纤（涤纶、腈纶、锦纶等）、橡胶、重
质份（石油沥青、石油焦等）等等产品

基础化工

上游板块 中游板块 下游板块

勘探:估算储量，为开发阶段的井网设计打基础

开发：布置井网，钻生产井和注水井，为采油打基础

生产：采油

石油贸易、仓储物流

等

 

资料来源：太平洋证券整理 

整理 
 

(二) 业绩改善明显 

受低油价影响，2014年以来公司盈利情况明显下滑，2014年实现归母净利润474.30

亿元，同比-29.40%；2015年实现归母净利润322.07亿元，同比-32.10%。而随着油价

温和复苏，特别是2016年化工品景气周期，炼油“地板价”保护政策，公司炼油板块

盈利大幅改善，实现经营收益562.65亿元，同比+168.45%；全年实现归母净利润464.16

亿元，同比+44.12%。 

2017年上半年，外销原油、天然气及其他上游产品营业额为331亿元，同比+44.0%，

占本公司营业额及其他经营收入的2.8%，主要归因于原油价格同比大幅回升以及天然

气销量同比增加。 
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公司炼油事业部和营销及分销事业部对外销售石油产品（主要包括成品油及其他

精炼石油产品）实现的对外销售收入为6,538亿元，同比增长21.4%，占营业收入的56.1%，

主要由于成品油价格随原油价格回升同比增长的影响。汽油、柴油及煤油的销售收入

为5,534亿元，同比增长18.5%，占石油产品销售收入的84.6%；其他精炼石油产品销售

收入为1,004亿元（占石油产品销售收入的15.4%），同比增长40.5%。 

公司化工产品对外销售收入为人民币1,787亿元，同比增长41.5%，占本公司营业

额及其他经营收入的15.3%。主要由于化工产品的销量及价格同比均有较大增长。2017

年H1，公司实现营业收入11,658.37亿元，同比增长32.60%；实现归母净利润270.92亿

元，同比+40.74%。2017年1-9月份，实现归母净利润383.73亿元，同比+31.57%。 

盈利改善的同时，公司资产负债率持续下降，从高油价时代的54%-56%下降至2017

年Q3的42.75%。 

图表 3：2011-2017Q3 公司营业收入  图表 4：2011-2017Q3 公司归母净利润 

 

 

 
资料来源：Wind、太平洋研究院整理  资料来源：Wind、太平洋研究院整理 

 

图表 5：公司资产负债率及权益收益率水平  图表 6：2011-2017Q3 公司毛利率水平 

 

 

 
资料来源：Wind、太平洋研究院整理  资料来源：Wind、太平洋研究院整理 

 

25,057  
27,860  

28,803  

28,259  

20,189  

19,309  

11,658  

17,450  

30.97% 

11.19% 

3.38% 

-1.89% 

-28.56% 

-4.36% 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017H12017Q3

营业收入(亿元，左轴) 增长率（%，右轴） 
717  

635  
672  

474  

322  

464  

271  

384  

1.39% 

-11.44% 

5.80% 

-29.40% 

-32.10% 

44.12% 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017H12017Q3

归母净利润(亿元，左轴) 增长率（%，右轴） 

54.91  55.86  54.93  55.41  

45.56  
44.45  43.14  

42.75  

16.01  

12.86  12.40  
8.14  

5.07  
6.69  

3.79  5.37  

0

10

20

30

40

50

60

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017H1 2017Q3

资产负债率（%） 权益收益率（%） 

16.46  

14.85  14.70  14.04  

21.11  

22.72  

19.15  

19.45  

3.07  

2.38  2.48  
1.73  2.15  

3.06  3.10  

2.97  

0

5

10

15

20

25

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017H1 2017Q3

销售毛利率（%） 销售净利率（%） 



 
公司深度报告 

P9 进可攻，退可守，万亿市值才起步 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

图表 7：2016 年公司各业务板块营收占比  图表 8：2016 年公司各业务板块毛利占比 

 

 

 
资料来源：Wind、太平洋研究院整理  资料来源：Wind、太平洋研究院整理 

 

二、 原油供需再平衡持续改善，全球迈入“中油价”时代 

(一) 原油再平衡震荡中修复 

需求端：受益低油价以及全球经济复苏，2017年全球石油需求同比增长160万桶/

天，至9730万桶/天，而2016年增量为130万桶/天。其中增量主要来自中国、美国、印

度等。预计2018年全球石油需求同比持续增长。 

供给端：2017年OPEC平均减产执行率达100%，非OPEC减产国减产执行率达83%。全

球石油供给同比增长60万桶/天，至9700万桶/天，2016年增量为50万桶/天。其中OPEC

石油供给减少10万桶/天，非OPEC供给增加70万桶/天。沙特超额减产20%，减产量达59

万桶/天。 

库存端：2017年OECD国家商业石油库存降至29.42亿桶，相比2016年高点减少1.5 

亿桶，但相比过去5年平均水平仍高出1.8亿桶（6.6%）。美国商业原油库存降至4.24亿

桶，相比2016年高点减少0.88亿桶，已降至2015年平均水平以下，但相比过去5年平均

水平仍高出0.35亿桶（9.0%）。 

供给平衡：2017年全球石油供小于求30万桶/天，而2014-2016年分别供过于求80

万桶/天、170万桶/天、70万桶/天，造成大量库存累积。预计未来几年，全球仍处于

销库存阶段，石油供给平衡震荡中修复。 
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图表 9：原油多重属性  图表 10：OPEC 减产执行率高 

 

 

 
资料来源：太平洋证券整理  资料来源：OPEC、ETRI、太平洋证券整理 

 

图表 11：2017 年非 OPEC 国家石油供应同比变化  图表 12：石油消费国需求变化情况 

 

 

 

资料来源：EIA、ETRI、太平洋证券整理  资料来源：IEA、ETRI、太平洋证券整理 

 

图表 13：2017 年全球石油供需首现缺口  图表 14：全球石油供需震荡修复 

 

 

 资料来源：IEA、ETRI、太平洋证券整理  资料来源：EIA、太平洋证券整理 
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图表 15：OECD 国家商业石油库存下降  图表 16：美国商业原油库存下降 

 

 

 
资料来源：OPEC、太平洋证券整理  资料来源：EIA、太平洋证券整理 

 

（二）继续看好油价温和上涨，进入“中油价”时代 

石油作为大宗之王，兼具金融、政治、商品三重属性，其影响因素众多，复杂而

离散，不同因素在不同时期主导着油价走势，难以预测。油价短期走势往往会受到金

融、库存、特殊事件、消息面、市场情绪等因素影响，而原油期货的市场表现又会左

右油气生厂商的实际投资与生产，进而影响市场供给，两者相互交织影响。中长期看，

我们认为油价主要由其商品属性主导，当原油供给紧缺时，其价格主要受边际需求影

响；当原油供给过剩时，其价格主要受边际成本影响。而金融和政治属性往往会阶段

性加速改变其走势。 

2017年Brent均价54.74美元/桶，同比21.35%；WTI均价50.89美元/桶，同比17.20%，

呈“V”型走势。2018年以来，受益政治及突发事件催化，国际油价更是延续强势，Brent

盘中突破70美元/桶，WTI突破64美元/桶。我们分析未来的博弈的重点依然是OPEC减产

的持续时间及力度，美国页岩油的成本下降空间及增产速度。2017年11月30日，OPEC

轮值主席、沙特阿拉伯石油大臣法利赫宣布，欧佩克与非欧佩克产油国同意按180万桶

/天将石油减产协议延长至2018年底，仍由沙特阿拉伯和俄罗斯监督执行。2018年6月，

各国将根据基本面情况评估并调整减产协议。由于技术革新及成本下降，尽管美国钻

机数没有大的增长，但单机产量明显提升，在油价回暖的刺激下，预计石油总产量将

进一步提升。这也是压制国际油价上涨的主要因素，但页岩油衰竭较快，一年衰减率

约在40%-70%，第二年再衰减率约30%-40%，需持续投资，平均开采成本在40-45美元/

桶，边际成本有支撑。同时，持续低油价不符合各方利益。另外需要密切关注的一个

现象是2017年全球地缘政治事件频发，伊拉克库尔德独立公投、伊朗骚乱、沙特王室

反腐、委内瑞拉经济异常困难、美国与伊朗紧张关系等，任何一个问题的深化，势必
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造成边际供需平衡的变化，进而催化国际油价中枢进一步上移。 

展望未来，我们判断国际原油供需再平衡震荡中修复，处于销库存阶段，国际油

价温和上涨，不排除地缘政治及突发事件催化这一上涨过程加速。自2014年6月油价暴

跌以来，全球经历2015-2017年的低油价，目前进入“中油价”时代。我们预计2018年

Brent中枢在60-70美元/桶，同比提高至少5-10美元/桶。 

图表 17：国际油价走势 

 
资料来源：Wind、太平洋证券整理 

整理 
 

图表 18：美国原油产量与钻机数走势图  图表 19：国际油价与美元指数走势图 

 

 

 
资料来源：Wind、太平洋证券整理  资料来源：Wind、太平洋证券整理 
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图表 20：美国页岩油开采成本下降  图表 21：OPEC 国家低油价时期石油收入大幅下降 

 

 

 

资料来源：Rystad Energy、太平洋证券整理  资料来源：EIA、太平洋证券整理 

三、 油价上涨，上游有望扭亏 

石油产业链一般可划分为（1）上游：石油勘探、开发与生产；（2）中游：石油贸

易、仓储物流；（3）下游：石油化工、基础化工、成品油营销、化工品营销等三个板

块。油价上涨，对于上游生产企业，最先受益。由于勘探及开发板块的经营收入主要

来自原油和天然气的销售收入，根据公司已批露的数据，我们简化处理，以单桶油气

当量的各项指标变化情况复盘了公司过去10年来的上游板块盈利情况。 

油价暴跌，储量下降，折摊及减值大幅增加，上游板块亏损。由于公司储量下降，

储采比由2008年的11.6下降至2016年的6.1，导致公司折旧和摊销加大。2014年-2017H1，

公司勘探及开发板块的折旧和摊销费用分别为489.02亿元、521.55亿元、619.29亿元

和320.97亿元。油价暴跌，带来勘探及开发板块的长期资产减值损失增加，2014年

-2017H1分别为24.36亿元、48.64亿元、116.05亿元和34.87亿元。尽管过去10年，公

司原油产量基本保持在3亿桶-3.5亿桶，天然气产量从2008年的83亿立方米增长至2017

年的258亿立方米，CAGR高达13.45%。天然气收入占比也从2008年的不足4%提高至

2017H1的28%，主要由于2014年以来油价的暴跌以及天然气产量的增加。2014年-2017H1，

公司勘探及开发板块收益下滑明显，分别为470.57亿元、-174.18亿元、-366.41亿元、

-183.34亿元；同期Brent油价分别为100.80美元/桶、53.86美元/桶、44.97美元/桶、

和52.81美元/桶。 

低油价时，公司原油实现价格与Brent价格差距缩小。2014年-2017H1，公司原油

平均实现价格分别为88.55美元/桶、44.61美元/桶、36.02美元/桶和46.49美元/桶，

较同期Brent均价分别让利12.25美元/桶、9.25美元/桶、8.95美元/桶和6.32美元/桶。 

油价上涨10美元/桶，预计增厚税后净利润149亿元。根据财政部《关于提高石油
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特别收益金起征点的通知》（财税2014年115号），财政部决定从2015年1月日起，将石

油特别收益金起征点提高至65美元/桶。石油特别收益金列入企业成本费用，准予在所

得税前扣除。考虑到中油价时代油价水平为60-80美元/桶，为简化计算，这里暂不考

虑石油特别收益金。经测算，油价上涨10美元/桶，预计增加税后净利润149亿元。 

图表 22：油价上涨 10 美元/桶，公司业绩弹性测算表 

项目 金额 备注 

油价上涨 10 美元/桶（含税） 10 对应 8.55 美元/桶（不含税） 

汇率（美元兑人民币） 6.67  

原油产量（亿桶） 3  

资源税（亿元） 10.26 6% 

城建及教育费附加（亿元） 2.33 暂按 VAT 的 5%和 3% 

长期资产减值损失减少额（亿元） 40 预计值 

利润总额增加额（亿元） 198.44  

税后净利润增加额（亿元） 148.83 所得税暂按 25%考虑 
 

资料来源：太平洋证券，暂未考虑高油价时石油特别收益金 

整理 
 

Brent在60-64美元/桶油价时，上游预计扭亏为盈。随着油价的复苏，公司该板块

长期资产减值损失将减少。受低油价影响，为改善现金流，公司该板块资本开支有所

缩减，2014年-2017H1，分别为801.96亿元、547.10亿元、321.87亿元和68.7亿元，公

司储采比下滑，折旧和摊销增加。未来随着油价回暖，预计公司探秘经济可采储量增

加。同时，盈利改善，上游资本开支增加，探明储量有望增加，折旧和摊销减少。2009

年受金融危机影响，Brent暴跌至62.56美元/桶，勘探及开发板块经营收益为196.44亿

元。综合考虑，我们预计Brent油价在60-64美元/桶油价时，公司勘探及开发板块将实

现盈利。 

图表 23：公司原油产量稳定  图表 24：公司天然气产量大幅增长 

 

 

 
资料来源：公司公告、太平洋证券整理  资料来源：公司公告、太平洋证券整理 
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图表 25：勘探及开发板块经营效益与油价高度相关 

 资料来源：公司公告、太平洋证券整理 

整理 
 

图表 26：勘探及开发板块单桶油气当量经营效益 

 资料来源：公司公告、太平洋证券整理 

整理 
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图表 27：单桶油气当量折摊及减值情况 

 

资料来源：公司公告、太平洋证券整理 

整理 
 

 

图表 28：油气现金操作成本略有下降 

 
资料来源：公司公告、太平洋证券整理 

整理 
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图表 29：油价大幅下跌，勘探及开发板块减值增加 

 
资料来源：公司公告、太平洋证券整理 

整理 
 

图表 30：勘探及开发板块资本开支与储采比 

 
资料来源：公司公告、太平洋证券整理 

整理 
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图表 31：低油价时公司原油折价下降 

 
资料来源：公司公告、太平洋证券整理 

整理 
 

四、 中油价时代，炼化板块盈利提升 

据统计，2017年世界炼油能力49亿吨，新增炼能7849万吨/年，同时淘汰4947万吨

/年，净增加炼能2900万吨/年。亚太地区炼能占比高达35%，排名第一，其次为欧洲24%、

北美21% ，维持三足鼎立格局。世界炼厂总数650座，平均规模754万吨/年。CR25公司

炼能27.3亿吨，占比56.1%；CR10炼能17.4亿吨，占比39.8%，呈现寡头格局。 

2017年我国炼能7.72亿吨/年，2010-2015年CAGR6.7%，近年来有所放缓，但在建

及规划产能较多。假设成品油消费量CAGR3%，预计2020年国内炼能过剩1.67亿吨。成

品油供过于求，化工品供应不足，倒逼炼厂转型升级，由“燃料型”炼厂转向“化工

型”炼厂。而且我国炼厂平均规模仅为413万吨/年，与世界754万吨/年平均水平差距

明显。主要为地方炼油企业规模较小，1.73亿吨地炼中，500万吨以下占比73%。预计

未来我国炼油行业存量转型升级，落后产能淘汰，增量统一规划布局，“六化”发展，

稳步推进市场化改革，三权放开，由炼油大国走向炼油强国。 

公司现有炼能2.60亿吨/年，国内占比33.73%，世界占比5.31%，均排名第一；乙

烯产能1084万吨/年，国内占比44.1%，排名第一；世界占比6.41%，排名第四。对于一

个炼厂的盈利主要有两部分组成，分别为炼油部分和化工部分。炼油部分采用成本加

成模式。2013年3月26日，国家再次调整成品油定价机制，将调价周期从22 个工作日

缩短为10个工作日，对于炼油企业能够更快地转嫁上游成本的增加。而我国化工品需

求增速较快，部分产品对外依存度高，具有较大的进口替代空间。自2016年以来，由

于上游原料涨价，对于顺油价周期化工品，普遍涨价，叠加环保趋严造成供给收缩，

多个化工品轮番上涨，化工企业盈利普遍大幅好转。 
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2015年-2017年H1，公司原油加工量（不包括来料加工原油量）分别为2.23亿吨、

2.21亿吨、1.11亿吨（2017年为2.39亿吨），乙烯产量1112万吨、1106万吨、1161万吨，

对应炼油毛利318.1元/吨、471.9元/吨、473.7元/吨，炼油板块经营收益209.59亿元、

562.65亿元、293.93亿元，化工板块经营收益196.82亿元、206.23亿元、121.57亿元。 

我们认为，在中油价时代，油价处于60-80美元/桶震荡上行过程中时，炼化一体

化企业炼油部分成本加成模式，盈利稳定叠加库存收益；化工部分普遍顺油价，叠加

环保去产能，弹性十足。 

再以上海石化为例，公司前身上海石油化工总厂，1972年成立，是我国最早的炼

厂之一，1993年股份制改革。2012年底，公司完成了六期工程，实现炼油能力扩张，

从1100万吨炼油能力增至1550万吨， 同时进行了升级改造。在2010-2012年间，主要

建设390万吨/年渣油加氢装置、350万吨/年催化裂化装置等炼油改造项目。公司为国

内大型炼化一体化企业，拥有1550万吨/年炼油、900万吨/年成品油（柴汽比明显低于

全国平均水平）、80万吨/年乙烯、428万吨/年有机化学品、100万吨/年合成树脂、109

万吨/年合纤原料、59万吨/年合纤聚合物，产业链完整。 

2013年以前，我国成品油调价机制尚未完善，存在炼油公司补贴消费终端的现象，

特别是高油价时代。油价的暴跌，更是会加剧炼油企业库存损失造成更大的亏损，如

2008年和2014年。而在油价温和上涨的过程中，且未超过80美元/桶时，是炼油企业的

舒适区，盈利良好。 

2016全年上海石化实现营业收入778.94亿元，同比-3.6%；归母净利润59.56亿元，

同比+83.48%。2017H1半年报，实现营业收入431.07亿元，同比+16.53%；归母净利润

25.75亿元，同比-16.83%。主要受2017Q2检修影响，公司1-6月份加工原油680.42万吨，

同比-7.48%。2017Q3业绩持续提升，前三季度实现营业收入681.58亿元，同比+24.87%；

归母净利润41.01亿元，同比-0.69%；Q3单季度归母净利15.26亿元。我们预计炼化企

业Q4业绩环比提升。 
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图表 32：我国成品油调价机制发展历程 

 

资料来源：太平洋证券整理 

整理 
 

图表 33：我国成品油调价机制，80 美元以下为舒适区 

项目 
执行时间 

2009 年 5 月 2013 年 3 月 2016 年 1 月 

调价周期 22 个工作日 10 个工作日 
新增：原油价格低于 40 美元/桶时，

国内成品油价格不再下调 

调价幅度 
原油价格变化超过

4%时 
汽柴油调价幅度大于 50 元/吨时 

价

格

区

间 

≤40 美元/桶 
按正常加工利润率计算成品油价格 

  

不再调整，而是按原油价格 40 美元

/桶的正常加工利润率计算成品油

价格；成品油价格未调金额全部纳

入风险准备金 

40-80 美元/桶 按正常加工利润率计算成品油价格 

80-130美元/桶 开始扣减加工利润率，直至按零加工利润计算成品油价格 

≥130 美元/桶 采取适当财税政策保证成品油生产和供应，汽、柴油价格原则上不提或少提 
 

资料来源：国家发改委，太平洋证券整理 
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图表 34：2017 年中国炼能分布（万吨/年，%） 

 
资料来源：ETRI、太平洋证券整理 

整理 
 

图表 35：2017 年中国乙烯产能分布（万吨/年，%） 

 
资料来源：ETRI、太平洋证券整理 

整理 
 

图表 36：中国汽油供需情况  图表 37：中国汽油进出口情况 
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资料来源：Wind、太平洋证券整理  资料来源：Wind、太平洋证券整理 

 

图表 38：中国柴油供需情况  图表 39：中国柴油进出口情况 

 

 

 

资料来源：Wind、太平洋证券整理  资料来源：Wind、太平洋证券整理 

 

图表 40：2016 年我国部分主要化工品供需情况 

 
资料来源：卓创资讯、太平洋证券整理 

整理 
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图表 41：公司乙烯产量稳定 

 
资料来源：公司公告、太平洋证券整理 

整理 
 

图表 42：中油价时代，炼化处于舒适区 

 
资料来源：公司公告、太平洋证券整理 

整理 
 

628.9 
671.3 

905.9 

989.4 
945.2 

998 
1069.8 

1111.8 1105.9 
1161 

6.74% 

34.95% 

9.22% 

-4.47% 

5.59% 7.19% 

3.93% 

-0.53% 

4.98% 

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

乙烯产量（万吨） 同比增长率（%，右轴） 

-131.02 

136.15 150.37 

267.32 

11.78 8.68 

-21.81 

196.82 206.23 
121.57 

0

20

40

60

80

100

120

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017H1

炼油经营收益（亿元） 化工经营收益（亿元） Brent均价（美元/桶，右轴） 



 
公司深度报告 

P24 进可攻，退可守，万亿市值才起步 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

图表 43：中油价时代，炼化处于舒适区 

 
资料来源：公司公告、太平洋证券整理 

整理 
 

图表 44：公司柴汽比水平领先 

 
资料来源：公司公告、ETRI、太平洋证券整理 

整理 
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图表 45：上海石化营业收入走势图 

 资料来源：Wind、太平洋证券整理 

整理 
 

图表 46：上海石化归母净利润走势图 

 
资料来源：Wind、太平洋证券整理 

整理 
 

五、 营销及分销板块盈利稳定 

2017年公司境内成品油总经销量1.78亿吨，同比+2.93%，其中零售量1.22亿吨，

同比+1.18%。总体而言，公司营销及分销板块盈利稳定，2008-2016年实现年均经营收

益347亿元。2016年-2017年H1，营销及分销板块经营收益分别为321.63亿元和165.66

亿元。公司拥有加油站30728座，国内占比约31.5%，排名第一，日均单站加油量为10.78

吨。 

554.05  
603.11  

517.23  

775.91  

956.01  930.72  

1,155.40  

1,021.83  

808.03  778.94  

431.07  

681.58  

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017H12017Q3

营业收入(亿元，左轴) 增长率（%，右轴） 

15.92  

(62.45) 

15.62  

27.04  

9.44  

(15.48) 

20.04  

(7.16) 

32.46  

59.56  

25.75  

41.01  

-600%

-500%

-400%

-300%

-200%

-100%

0%

100%

200%

(80)

(60)

(40)

(20)

0

20

40

60

80

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017H1 2017Q3

归母净利润(亿元，左轴) 增长率（%，右轴） 

  



 
公司深度报告 

P26 进可攻，退可守，万亿市值才起步 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

图表 47：公司营销及分销板块盈利稳定 

 
资料来源：公司公告、太平洋证券整理 

整理 
 

图表 48：中国加油站数量（万个）  图表 49：2016 年中国加油站分布情况 

 

 

 
资料来源：《中国加油站行业分析报告》、太平洋证券整理  资料来源：《中国加油站行业分析报告》、太平洋证券整理 

 

六、 公司估值水平具有空间 

对比国际五大石油公司，公司估值水平较低。2016年Exxon Mobil、BP、Shell、

Chevron、Total、中国石化、中国石油、中国海油油气当量产量分别为14.79亿桶、8.06

亿桶、13.39亿桶、9.47亿桶、8.95亿桶、4.31亿桶、14.67亿桶、4.77亿桶，ROE分别

为4.64%、0.12%、2.62%、-0.33%、6.48%、6.69%、0.67%、0.17%。2017年1-9月份，

各大公司盈利能力同比提升。其中，中国石化ROA和ROE分别为3.48%、5.37%，处于中

上水平。以2018年2月2日收盘价计，Exxon Mobil、BP、Shell、Chevron、Total、中

国石化、中国石油、中国海油的PE分别为18.17、37.43、21.20、24.49、17.51、16.41、

72.31、19.92，PB分别为1.96、1.47、1.42、1.54、1.30、1.27、1.43、1.27。中国

石化PE和PB分别为16.41、1.27，处于低估水平。 
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另外，深化改革持续推进，公司销售板块有望价值重估。 

2014-2016年公司分红率均处于50%以上，股息率分别为3.08%、3.02%和4.60%。 

图表 50：中国石化 ROA 及 ROE 水平中上 

 

资料来源：Wind、太平洋证券整理；IOC 平均为五大国际石油公司算术平均值 

整理 
 

图表 51：中国石化估值水平中下 

 

资料来源：Wind、太平洋证券整理；IOC 平均为五大国际石油公司算术平均值 

整理 
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图表 52：公司股息率稳定 

 
资料来源：公司公告、太平洋证券整理 

整理 
 

七、 盈利预测及评级 

假设油价处于中油价时代，温和上涨，我们测算了60美元/桶、65美元/桶、70美

元/桶、75美元/桶、80美元/桶油价体系下公司盈利水平，分别为693亿元、778亿元、

864亿元、949亿元和1034亿元，弹性大。 

假设2018年油价水平为65美元/桶，2019年为70美元/桶，我们预计公司2017-2019

年归母净利润分别为533.08亿元、778.35亿元、864.29亿元，对应EPS 0.44元、0.64

元、0.71元，PE 17X、12X、11X。若以IOC平均估值水平PE 24X、PB 1.54考虑，给予

公司2018年PE 15倍，PB 1.38倍估值，目标价9.6元，“买入”评级。 

图表 53：中国石化历史 PE-Band 

 
资料来源：Wind、太平洋证券整理 

整理 
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图表 54：中国石化历史 PB-Band 

 
资料来源：Wind、太平洋证券整理 

整理 
 

八、 风险提示 

宏观经济不及预期、油价大幅下降、炼能过剩竞争加剧。 
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资料来源：WIND，太平洋证券 
 
  

资产负债表 利润表

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

货币资金 142,497 261,246 449,842 664,709 营业收入 1,930,911 2,215,608 2,477,755 2,628,280

应收票据 13,197 200 200 230 营业成本 1,492,165 1,731,784 1,917,318 2,026,187

应收账款 50,289 18,463 20,648 21,902 营业税金及附加 232,006 266,213 297,430 315,788

预付账款 3,749 4,351 15,978 16,885 销售费用 49,550 50,959 56,988 60,450

存货 156,511 168,368 213,035 225,132 管理费用 74,155 73,115 79,288 84,105

其他流动资产 46,018 2,500 2,500 2,500 财务费用 6,611 3,344 3,100 4,600

流动资产合计 412,261 455,128 702,203 931,358 资产减值损失 17,076 13,300 4,530 3,260

其他长期投资 11,408 11,408 11,408 11,408 公允价值变动收益 -216 -156 -156 -156

长期股权投资 116,812 116,812 116,812 116,812 投资收益 30,779 14,000 14,000 14,000

固定资产 690,594 548,383 427,219 323,989 营业利润 78,876 90,737 132,945 147,734

在建工程 129,581 1,600 1,500 1,500 营业外收入 4,964 4,964 4,964 4,964

无形资产 85,023 500 600 600 营业外支出 3,963 3,963 3,963 3,963

其他非流动资产 52,930 52,930 52,930 52,930 利润总额 79,877 91,738 133,946 148,735

非流动资产合计 1,086,348 731,633 610,469 507,239 所得税 20,707 23,782 34,724 38,558

资产合计 1,498,609 1,186,761 1,312,672 1,438,597 净利润 59,170 67,956 99,222 110,178

短期借款 30,374 1,800 2,000 2,400 少数股东损益 12,754 14,648 21,387 23,749

应付票据 5,828 1,650 1,650 1,650 归属母公司净利润 46,416 53,308 77,835 86,429

应付账款 174,301 125,073 138,473 146,336 NOPLAT 61,509 69,288 93,878 105,004

预收款项 95,928 110,072 123,095 130,573 EPS（摊薄） 0.38 0.44 0.64 0.71

其他应付款 79,636 50 65 65

一年内到期的非流动负债38,972 38,972 38,972 38,972

其他流动负债 54,504 1,182 1,182 1,182 主要财务比率

流动负债合计 479,543 278,799 305,437 321,178 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

长期借款 62,461 100 100 100 成长能力

应付债券 54,985 1,350 1,395 1,395 营业收入增长率 -4.4% 14.7% 11.8% 6.1%

其他非流动负债 63,095 31 37 43 EBIT增长率 16.9% 12.6% 35.5% 11.9%

非流动负债合计 180,541 1,481 1,532 1,538 归母公司净利润增长率 44.1% 14.8% 46.0% 11.0%

负债合计 660,084 280,280 306,969 322,716 获利能力

归属母公司所有者权益 712,232 765,540 843,375 929,804 毛利率 22.7% 21.8% 22.6% 22.9%

少数股东权益 120,293 134,941 156,328 180,077 净利率 3.1% 3.1% 4.0% 4.2%

所有者权益合计 832,525 900,481 999,703 1,109,881 ROE 6.5% 7.0% 9.2% 9.3%

负债和股东权益 1,492,609 1,180,761 1,306,672 1,432,597 ROIC 7.5% 8.5% 10.3% 10.3%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 44.2% 23.7% 23.5% 22.5%

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 债务权益比 30.0% 4.7% 4.3% 3.9%

经营活动现金流 212,323 63,379 137,601 165,217 流动比率 86.0% 163.2% 229.9% 290.0%

现金收益 170,753 171,966 173,171 166,423 速动比率 53.3% 102.9% 160.2% 219.9%

存货影响 -11,013 -11,857 -44,667 -12,096 营运能力

经营性应收影响 -14,317 30,921 -18,341 -5,452 总资产周转率 1.3 1.9 1.9 1.8

经营性应付影响 42,715 -118,848 26,438 15,341 应收账款周转天数 9 3 3 3

其他影响 24,185 -8,803 1,001 1,001 应付账款周转天数 42 26 26 26

投资活动现金流 -53,486 266,348 53,844 53,844 存货周转天数 38 35 40 40

资本支出 -47,689 252,504 40,000 40,000 每股指标（元）

股权投资 -3,063 14,000 14,000 14,000 每股收益 0.38 0.44 0.64 0.71

其他长期资产变化 -2,734 -156 -156 -156 每股经营现金流 1.75 0.52 1.14 1.36

融资活动现金流 -49,862 -210,978 -2,849 -4,194 每股净资产 5.88 6.32 6.97 7.68

借款增加 -38,960 -144,570 245 400 估值比率

财务费用 -6,611 -3,344 -3,100 -4,600 P/E 19.7 17.1 11.7 10.6

股东融资 -12,268 0 0 0 P/B 1.3 1.2 1.1 1.0

其他长期负债变化 7,977 -63,064 6 6 EV/EBITDA 6.1 5.9 5.6 5.7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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