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股价走势 

良好的分红潜力，价值投资的生命线 
  
现金流良好：自由现金流支撑分红潜力 
2016 年以来，受下游炼化板块复苏带动，公司经营净现金流明显改善。同
时资本开支压减，自由现金流显著好转，分红潜力显著提升。2016 年报，
公司股利支付率达到 65%。2017~2018 年，尽管资本开支会有所增加，但
经营现金流受经营业绩改善带动，预计自由现金流仍将维持较好水平。（图
1、2） 
 
ROE 修复：公司 ROE 水平经历了过去几年下滑后，16 年开始修复，17、
18 年有望恢复到 7.3%、11.7%（图 3） 
 
ROE 修复之一：上游勘探开发，受益油价上升，及成本下降 
受前期油价下跌影响，中国石化 2016 年储量评估 1552 百万桶油当量，比
2015 年末大幅减少 31%，导致公司 2016 年上游 DDA 成本比 2015 年增加
了 4 美金/桶。2017 年，考虑年末油价大幅上涨，储量评估有望增加，摊
薄 2018 年上游单位 DDA 成本。（图 4） 
2018 年，保守假设，油价均值同比+10 美金/桶（相当于布油 65 美金/桶），
同时考虑中石化上游成本下降，上游经营业绩减亏约 280 亿。中性假设，
油价均值同比+15 美金/桶（相当于布油 70 美金/桶），中国石化上游经营
业绩增厚 370 亿，实现扭亏。（图 5） 
 
ROE 修复之二：炼化板块受益成品油定价政策环境改善 
中国石化 2010 年炼油单位 EBIT 为 75 元/吨（1.5 美金/桶），2016 年提高
到 239 元/吨（4.9 美金/桶）。增加主要来自：1）裂解价差价差扩大（反映
行业景气上行）；2）油品质量升级优质优价；3）产品结构调整（汽柴比
优化）。 
2017~2018 年，油价上行趋势将给公司炼化板块带来明显库存收益。假设
油价上涨 10 美金/桶，估算炼化板块库存收益增厚经营收益 200 亿元。 
 
 
中国石化业绩预测与估值 
维持业绩预测 17/18/19 年 EPS 为 0.43/0.71/0.83 元/股，当前股价对应
16/10/9 倍 PE，对应 1.19/1.15/1.10 倍 PB。 
此前报告中我们测算目前国际公司 PB 估值水平简单平均为 1.6 倍，参考国
际同行历史 PB 与 ROE 相关性，按照我们对中国石化 2017 年预估 ROE 水平，
对应合理 PB=1.3 倍，2018 年预估 ROE 水平对应合理 PB=1.5 倍，综合判断
2018 年中国石化合理 PB 应在 1.3~1.6 倍，每股净资产使用 2018 年预计值
进行重新测算，目标价区间由 7.9~9.7 元上升至 8.1~10 元，维持“买入”
评级。 
 
风险提示：油价大幅下跌，炼油盈利下滑。 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,018,883.00 1,930,911.00 2,317,093.20 2,664,657.18 2,931,122.90 

增长率(%) (28.56) (4.36) 20.00 15.00 10.00 

EBITDA(百万元) 167,925.00 204,947.00 181,625.69 243,000.55 270,516.69 

净利润(百万元) 32,207.00 46,416.00 52,502.83 86,375.96 101,063.21 

增长率(%) (32.10) 44.12 13.11 64.52 17.00 

EPS(元/股) 0.27 0.38 0.43 0.71 0.83 

市盈率(P/E) 26.88 18.65 16.49 10.02 8.57 

市净率(P/B) 1.28 1.22 1.19 1.15 1.10 

市销率(P/S) 0.43 0.45 0.37 0.32 0.30 

EV/EBITDA 4.84 3.72 4.95 3.13 2.26   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：中国石化自由现金流（亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所预测 

 

图 2：中国石化股息率 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 3：中国石化 ROE 修复 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所预测 
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图 4：中国石化上游业务有望增加储量、降成本（亿元） 

  

资料来源：公司公告，天风证券研究所预测 

 

图 5：中国石化上游业务 2018 年有望扭亏（美元/桶） 

  

资料来源：公司公告，天风证券研究所预测 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 68,557.00 142,497.00 232,515.51 398,562.27 576,494.67 
 

营业收入 2,018,883.0

0 

1,930,911.0

0 

2,317,093.20 2,664,657.1

8 

2,931,122.9

0 应收账款 77,578.00 75,885.00 91,460.62 100,986.84 110,705.37 
 

营业成本 1,592,771.00 1,492,165.00 1,790,598.00 2,035,798.09 2,218,860.03 

预付账款 2,919.00 3,749.00 4,252.60 4,844.72 5,070.64 
 

营业税金及附加 236,343.00 232,006.00 289,636.65 319,758.86 351,734.75 

存货 145,498.00 156,511.00 205,899.80 206,138.64 242,950.90 
 

营业费用 46,872.00 49,550.00 60,244.42 66,616.43 73,278.07 

其他 37,853.00 33,619.00 36,200.20 37,965.28 39,532.35 
 

管理费用 71,881.00 74,155.00 90,366.63 106,586.29 131,900.53 

流动资产合计 332,405.00 412,261.00 570,328.73 748,497.75 974,753.93 
 

财务费用 9,017.00 6,611.00 2,357.54 (1,246.76) (7,291.51) 

长期股权投资 82,970.00 116,812.00 116,812.00 116,812.00 116,812.00 
 

资产减值损失 8,767.00 17,076.00 12,000.00 8,000.00 8,000.00 

固定资产 732,577.00 690,594.00 680,230.65 658,471.02 632,163.06 
 

公允价值变动收益 735.00 (216.00) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 152,276.00 129,581.00 92,823.92 72,277.21 61,607.47 
 

投资净收益 8,573.00 30,779.00 15,389.50 15,389.50 15,389.50 

无形资产 81,081.00 85,023.00 82,199.17 79,040.88 75,514.69 
 

其他 (8,157.00) (50,091.00) (30,779.00) (30,779.00) (30,779.00) 

其他 61,820.00 64,338.00 73,630.60 84,123.20 95,335.80 
 

营业利润 52,081.00 78,876.00 87,279.45 144,533.78 170,030.52 

非流动资产合计 1,110,724.0

0 

1,086,348.0

0 

1,045,696.3

5 

1,010,724.3

1 

981,433.02 
 

营业外收入 6,945.00 4,964.00 5,539.67 5,816.22 5,439.96 

资产总计 1,443,129.0

0 

1,498,609.0

0 

1,616,025.0

8 

1,759,222.0

7 

1,956,186.9

5 
 

营业外支出 3,067.00 3,963.00 3,580.00 3,536.67 3,693.22 

短期借款 74,729.00 30,374.00 30,374.00 30,374.00 30,374.00 
 

利润总额 55,959.00 79,877.00 89,239.12 146,813.33 171,777.26 

应付账款 216,763.00 253,937.00 310,903.00 331,284.80 368,649.47 
 

所得税 12,613.00 20,707.00 22,309.78 36,703.33 42,944.32 

其他 171,150.00 201,232.00 235,285.20 236,719.53 262,461.30 
 

净利润 43,346.00 59,170.00 66,929.34 110,110.00 128,832.95 

流动负债合计 462,642.00 485,543.00 576,562.20 598,378.33 661,484.77 
 

少数股东损益 11,139.00 12,754.00 14,426.51 23,734.04 27,769.74 

长期借款 56,493.00 62,461.00 62,461.00 62,461.00 62,461.00 
 

归属于母公司净利润 32,207.00 46,416.00 52,502.83 86,375.96 101,063.21 

应付债券 83,253.00 54,985.00 54,985.00 54,985.00 54,985.00 
 

每股收益（元） 0.27 0.38 0.43 0.71 0.83 

其他 55,118.00 63,095.00 63,095.00 63,095.00 63,095.00 
       

非流动负债合计 194,864.00 180,541.00 180,541.00 180,541.00 180,541.00 
       

负债合计 657,506.00 666,084.00 757,103.20 778,919.33 842,025.77 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 110,253.00 120,293.00 134,719.51 158,453.55 186,223.29 
 

成长能力 
     

股本 121,071.00 121,071.00 121,071.00 121,071.00 121,071.00 
 

营业收入 -28.56% -4.36% 20.00% 15.00% 10.00% 

资本公积 119,408.00 119,525.00 119,525.00 119,525.00 119,525.00 
 

营业利润 -20.46% 51.45% 10.65% 65.60% 17.64% 

留存收益 561,671.00 591,328.00 607,078.85 632,991.64 663,310.60 
 

归属于母公司净利润 -32.10% 44.12% 13.11% 64.52% 17.00% 

其他 (126,780.00) (119,692.00) (119,525.00) (119,525.00) (119,525.00) 
 

获利能力      

股东权益合计 785,623.00 832,525.00 862,869.36 912,516.19 970,604.89 
 

毛利率 21.11% 22.72% 22.72% 23.60% 24.30% 

负债和股东权益总

计 

1,443,129.0

0 

1,498,609.0

0 

1,619,972.5

6 

1,691,435.5

2 

1,812,630.6

6 
 

净利率 1.60% 2.40% 2.27% 3.24% 3.45% 

       
ROE 4.77% 6.52% 7.29% 11.66% 13.14% 

       
ROIC 5.13% 6.90% 8.15% 14.00% 18.66% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 43,346.00 59,170.00 66,929.34 110,110.00 128,832.95 
 

资产负债率 45.56% 44.45% 46.74% 46.05% 46.45% 

折旧摊销 96,368.00 108,425.00 91,988.70 99,713.53 107,777.68 
 

净负债率 59.15% 40.02% 38.34% 36.36% 19.32% 

财务费用 10,692.00 4,336.00 2,357.54 (1,246.76) (7,291.51) 
 

流动比率 0.72 0.85 0.99 1.25 1.47 

投资损失 (8,525.00) (30,779.00) (15,389.50) (15,389.50) (15,389.50) 
 

速动比率 0.40 0.53 0.63 0.91 1.11 

营运资金变动 15,883.00 81,507.00 25,677.38 12,401.26 17,490.07 
 

营运能力      

其它 8,054.00 (8,116.00) 26,426.51 31,734.04 35,769.74 
 

应收账款周转率 20.43 25.16 27.69 27.69 27.69 

经营活动现金流 165,818.00 214,543.00 197,989.97 237,322.57 267,189.42 
 

存货周转率 12.10 12.79 12.79 12.93 13.05 

资本支出 98,802.00 73,636.00 54,044.45 67,448.90 81,193.78 
 

总资产周转率 1.39 1.31 1.49 1.58 1.58 

长期投资 2,377.00 33,842.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (218,131.00) (173,695.00) (92,699.40) (119,508.29) (146,998.07) 
 

每股收益 0.27 0.38 0.43 0.71 0.83 

投资活动现金流 (116,952.00) (66,217.00) (38,654.95) (52,059.40) (65,804.28) 
 

每股经营现金流 1.37 1.77 1.64 1.96 2.21 

债权融资 225,752.00 186,792.00 186,792.00 186,792.00 186,792.00 
 

每股净资产 5.58 5.88 6.01 6.23 6.48 

股权融资 63,877.00 711.00 (2,190.54) 1,246.76 7,291.51 
 

估值比率      

其他 (280,319.00) (280,550.00) (253,917.98) (207,255.17) (217,536.25) 
 

市盈率 26.88 18.65 16.49 10.02 8.57 

筹资活动现金流 9,310.00 (93,047.00) (69,316.52) (19,216.41) (23,452.74) 
 

市净率 1.28 1.22 1.19 1.15 1.10 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 4.84 3.72 4.95 3.13 2.26 

现金净增加额 58,176.00 55,279.00 90,018.51 166,046.76 177,932.40 
 

EV/EBIT 11.35 7.89 10.03 5.30 3.76 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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