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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1,210.71 

流通 A 股(亿股) 955.58 

52 周内股价区间(元) 5.51-7.63 

总市值(亿元) 7,724.34 

总资产(亿元) 14,766.55 

每股净资产(元) 5.92 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 中国石化（600028）：油价上涨将带动公

司盈利和估值修复  (2018-01-05) 

2. 中国石化（600028）：二季度业绩符合预

期  (2017-08-28) 

3. 中国石化（600028）：上半年炼化与成品

油经销增长，柴汽比下降  (2017-07-24) 
  

[Table_Summary]  推荐逻辑：在 2018 年 1 月 4 日的报告《中国石化：油价上涨将带动公司盈利

和估值修复》当中，我们预计 2018 年布伦特原油价格中枢大约 65 美元/桶，比

17 年均价上涨大约 10 美元，中石化上游有望彻底扭亏为盈，公司整体盈利中

枢有望上移至 700 亿元，如果再考虑到原油的一次性库存收益，净利润有望达

到 800 亿元。在本篇报告中，我们详细分析了公司上游板块的成本和油价弹性，

我们预计上游板块成本线在 61~66 美元/桶，2018 年如果布油中枢为 65 美元，

上游净利润有望增加 180 亿元。在中油价时代，公司盈利进入全新状态：上游

扭亏为盈开始贡献利润，炼油和化工板块盈利继续保持平稳，公司 ROE 水平将

稳步提升至 10%甚至更高并且波动明显变小。通过横向和纵向对比，我们认为

公司合理 PB 至少在 1.4 倍以上，目前被严重低估，具备极强的战略配置价值。 

 上游勘探和开采板块业绩弹性极大。据测算，目前上游板块油气整体成本大约

61 美元/桶油当量，原油业务单独的成本大约 66 美元/桶，随着油价逐步回暖，

2018 年上游板块有望彻底扭亏为盈。另外，随着油价回暖，上游经济可开采储

量有望上调，按照目前油价估算，我们预计上游储量有望从 15.5 亿桶上调至 22

亿桶左右，因此，折旧、折耗和资产减值等对应的单桶成本将明显下降，整体

来看，上游原油生产成本有望降低 2~4 美元/桶。公司目前上游大约 3 亿桶原油

产量，油价每上涨 10 美元，对应净利润增加 140 亿元，另外再考虑成本下降

2~4 美元将增加净利润大约 40 亿元，因此总的净利润有望增加 180 亿元。 

 中石化 ROE 将逐步提升，并成为中油价受益者。中石化的资产结构更偏向于中

游炼化，因此在高油价时代（高油价不利于炼化装置的盈利），中石化的 ROE

与国内外同类公司相比不具备优势。而在目前的中油价时代，炼化企业盈利将

大幅好转，中石化 ROE 得到明显提升，并且与同类公司相比具备较强优势。虽

然公司 ROE 正在逐步改善至 10%附近，但是 PB 与同类公司相比仍处于低位。

纵观公司过去 ROE 与 PB 的历史，PB 与 ROE 成正相关关系，当 ROE 提升至

10%以上，我们认为合理 PB 在 1.4 倍以上。 

 盈利预测与投资建议：预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.47 元、0.61 元、0.63

元，给予公司 2018 年 15 倍估值，对应目标价 9.3 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：原油价格大幅下跌的风险。 

 

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

营业收入（百万元） 1930911.00  2335820.96  2368340.59  2369383.70  

增长率 -4.36% 20.97% 1.39% 0.04% 

归属母公司净利润（百万元） 46416.00  56452.63  74018.99  76265.37  

增长率 44.12% 21.62% 31.12% 3.03% 

每股收益 EPS（元） 0.38  0.47  0.61  0.63  

净资产收益率 ROE 7.11% 7.95% 9.45% 8.87% 

PE 17  14  10  10  

PB 0.93  0.85  0.77  0.70  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 继续维持 2018 年布伦特油价中枢 65 美元/桶的判断 

原油市场进入去库存周期，油价中枢有望持续上移。自 2017 年 OPEC 执行减产协议开

始，全球原油市场正式进入去库存周期，目前 OCED 和美国商业原油库存不断回落，表明原

油市场供需格局正在逐步改善。2018 年全球原油新增需求有望达到 150~170 万桶/日，我们

预计原油库存仍将稳中有降，这将对国际油价形成强有力的支撑。 

美国页岩油产量有望继续增加，短期内对油价形成压制。虽然美国采油钻机数近半年来

持续滞涨，但是原油产量仍在稳步提升目前美国原油产量大约 990 万桶/日，2017 年全年新

增产量大约 80 万桶/日。近半年来，美国页岩油主产区未完井（DUC）数量增加较快，目前

总数超过 1.4 万口，鉴于目前油价下页岩油的盈利持续增强，我们认为 18 年页岩油产量仍

让持续增加，增幅有望维持在 80 万桶甚至可能更高。 

油价进入炼化高景气区间，公司盈利模式进入新常态。在不爆发大规模地缘政治冲突的

情况下，我们判断 18 年布伦特油价将在 55~75 美元/桶之间运行，中枢有望从 17 年的 54

美元上移至 65 美元。在该油价之下，公司上游板块有望扭亏为盈，炼油、化工、销售板块

则处于盈利高景气区间，公司整体盈利能力和 ROE 水平将得到明显提升。 

图 1：美国商业原油库存数量（百万桶）  图 2：OECD 国家原油库存数量（百万桶） 

 

 

 
数据来源：EIA，西南证券整理  数据来源：IEA，西南证券整理 

图 3：美国原油产量与采油钻机数情况  图 4：美国主要页岩油产区未完井（DUC）数量 

 

 

 
数据来源：EIA，西南证券整理  数据来源：EIA，西南证券整理 
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2 油价回暖利好公司上游板块，业绩弹性巨大 

上游勘探和开采板块业绩具备极强的油价弹性。公司上游板块体量很大，目前公司上游

原油储量大约 15.5 亿桶，原油年产量大约 3 亿桶；天然气储量 7.2 万亿立方英尺，天然气年

产量大约 260 亿立方米。公司上游板块盈利基本跟油价是正相关的，油价越高，盈利能力越

好。2011 年和 2012 年期间，国际油价中枢维持在 110 美元/桶，上游板块经营收益超过 700

亿元，2016 年油价均价大概 45 美元/桶，板块亏损 366 亿元。言外之意，在油价高位和低

位之下，上游板块经营收益弹性超过 1000 亿元，可谓弹性巨大。 

油价每上涨 10 美元，上游盈利有望增厚约 140 亿元。目前上游板块原油产量大约 3 亿

桶，考虑 6%的资源税和 25%的所得税之后，油价每上涨 10 美元/桶，上游板块净利润有望

增加 140 亿元人民币。另外，考虑到近两年随着油价大跌，上游板块经济可开采储量大幅下

调，导致折耗和资产减值大幅增加，随着油价的回暖，上游板块对应的单桶折耗和单桶减值

有望回归正常水平，上游板块盈利有望进一步增强，在下文中我们将重点分析上游板块的成

本变化情况以及对盈利的影响。 

图 5：上游勘探开采板块利润与油价的关联程度 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 1：公司上游板块弹性测算表—油价每上涨 10 美元/桶对应净利润的增加值 

 
中国石化 中国石油 中海油 

油价每上涨（美元/桶） 10 10 10 

原油产量（亿桶） 3 9 4 

美元兑人民币汇率 6.8 6.8 6.8 

资源税 6% 6% 6% 

所得税 25% 25% 25% 

净利润增加（亿元） 140.76 422.28 187.68 

数据来源：公司公告，西南证券 

上游板块油气当量产量基本平稳，天然气占比快速提升。2007~2014 年公司油气当量产

量稳定增长，2014 年油气当量产量达到 4.8 亿桶。2015 和 2016 年随着油价下跌，公司适

时调整产量应对上游板块亏损，油气产量出现下滑，2016 年油气当量产量为 4.3 亿桶，2017

年产量初步回升，达到 4.46 亿桶。具体来看，公司上游油气产量当中，原油产量近三年逐
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年下滑，从 2014 年的 3.6 亿桶下滑至 2017 年的 2.94 亿桶，但是随着油价回暖，下跌幅度

趋缓；天然气产量逐年提高，尤其是 2017 年的产量增速高达 19%，目前天然气产量大约 1.52

亿桶，在油气总产量的占比已经高达 34%，收入占比接近 20%。 

我们预计随着油价逐步回暖，2018 年上游板块原油产量有望止跌回升，天然气产量则

有望继续保持较高增速，天然气在上游板块中的收入占比将进一步提升。公司目前正在大力

发展天然气业务，包括涪陵页岩气二期产能建设，预计 2017 底建成总产能 100 亿立方米/

年。另外，公司大力发展 LNG 业务，其中广西液化天然气项目一期 300 万吨规模装置于 2016

年 4 月投产，天津液化天然气项目一期 300 万吨规模装置已于 2018 年初顺利投入使用。随

着我国天然气下游需求的逐年放量，天然气业务将为上游板块带来很大业绩弹性。 

图 6：上游板块原油和天然气产量  图 7：原油产量和增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 8：天然气产量和增速  图 9：天然气在上游板块的收入占比 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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3 公司上游原油生产完全成本大约 61~66 美元/桶，2018

年有望彻底扭亏为盈 

公司上游板块 18 年有望彻底扭亏为盈。在高油价时代，公司原油实现价格相对于布伦

特油价大约有 10 美元以上的折价，随着近三年油价下跌，折价缩窄至 5 美元左右。根据上

游板块的经营收益和油气当量产量数据估算，上游板块目前油气当量整体的成本线大约 61

美元/桶（对应布伦特油价成本线大约 61+5=66 美元/桶），2017 年上半年公司单桶油气当量

大概亏损 12 美元。在下文中我们将会看到，2018 年上游油气整体成本线有望下调至 58 美

元/桶（对应布油价价大约 63 美元/桶），因此，如果布油中枢上移至 65 美元，上游就会扭亏。 

目前公司原油业务自己的成本线大约 66 美元/桶。由于公司上游产量当中包括原油和天

然气，并且随着天然气业务的不断发展壮大，天然气业务的盈利能力和占比逐步提升。公司

没有单独公布原油和天然气各自的成本和盈利数据，我们估计目前天然气业务处于盈亏平衡，

因此，根据公司原油产量和原油实现价格推算，公司原油业务自己的盈亏平衡线大约为 66

美元/桶，对应布伦特油价大约 66+5=71 美元/桶，同时考虑到 2018 年成本有望下降 3 美元，

那么成本线将降低至 63 美元，对应布伦特油价的成本线为 63+5=68 美元/桶。 

图 10：公司原油实现价格和天然气实现价格变化情况 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 11：公司单桶油气当量成本与收益（原油+天然气）  图 12：公司原油单桶成本与收益（只包括原油） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司上游板块成本随着油价回暖有望稳中有降，有利于利润释放。公司上游板块成本主

要包括：勘探费用、折旧折耗和摊销、资产减值、现金操作成本、税费等几项。油价高位

（2011~2013 年期间）和油价低位（2015~2017 年期间）的时候，上游板块的成本结构发

生了比较大的变化。 

1）最近 3 年随着油价的下跌，公司下调上游资本开支，勘探费用也随之小幅下降，目

前单桶勘探费用大约 3~4 美元； 

2）油价下跌导致上游经济可开采储量大幅下调（从 30 亿桶下调至 15.5 亿桶），从而导

致折旧和折耗激增，因此上游单桶折旧和折耗也从高油价时的 16 美元增加至 21 美元以上； 

3）油价下跌导致资产减值大幅增加，单桶减值也从过去不足 1 美元增加至 2~4 美元； 

4）公司的油气现金操作成本一直相对稳定，油价下跌之后，公司大力进行降本增效整

改，现金操作成本也从过去的 18 美元下降至 15~16 美元。 

5）油价对税费的影响比较大，高油价时代公司需要支付大额的资源税和石油特别收益

金，随着油价的下跌，单桶税费大幅降低，从 12~15 美元下降至 1~2 美元。 

油价中枢低于 70 美元，上游成本很可能不增反降，盈利能力将大幅提升。 

1）随着油价的回暖，勘探费用有望回升，但其占比较小，因此对成本影响不大； 

2）油价回升，上游油气储量大概率逐步上调，那么在成本中占比较大的折旧和折耗以

及资产减值都有望下降，从而带动成本降低； 

3）油价回升之后现金操作成本可能小幅回升，但是对成本结构的影响不会很显著； 

4）油价回暖会带动上游税费的提升，但是只要油价不出现暴涨，油价中枢大概率会维

持在 70 美元/桶下方，那么石油特别收益金等就不会大幅增加（目前石油特别收益金起征点

为 65 美元/桶）。 

因此，综合来看，2018 年上游板块成本很可能稳中有降，盈利将大有改观。 

图 13：上游勘探开采板块成本拆分 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 
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图 14：勘探费用变化情况  图 15：折旧、折耗和摊销变化情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 16：资产减值变化情况  图 17：油气现金操作成本变化情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

单桶税费不会大幅增加。根据粗略估算，当原油销售价格低于 70 美元/桶，石油特别收

益金低于 1 美元/桶；当销售价格低于 80 美元/桶，特别收益金大约 3.7 美元/桶。根据我们对

18 年油价的估计，中枢大概率维持在 70 美元/桶以下，因此上游单桶税费不会大幅增加。 

图 18：不同油价下的石油特别收益金 

 
数据来源：西南证券 
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油价回暖，经济可开采储量有望上调，上游折旧折耗和减值有望减少。随着 2014 年下

半年油价下跌，公司上游经济可开采储量腰斩，从 30 亿桶下滑至 15.5 亿桶，从而导致上游

折旧折耗和资产减值大幅提升。油价暴跌前，公司原油资源的折耗率基本维持在 10%左右，

油价暴跌后的 2016 年，折耗率上升至 16.4%。2014 年公司单桶折旧和折耗大概 16.6 美元，

2016 年上升至 21.6 美元；2014 年单桶资产减值 0.8 美元，2016 年上升至 4.1 美元。 

随着油价逐步回暖，公司大概率会逐步上调油气储量，折耗和减值将逐步回归正常。我

们估算 18 年上游储量可能会上调至 22~25 亿桶左右，那么，单桶折旧和折耗有望下降 3~4

美元至 18 美元/桶附近，单桶资产减值大概回归至 2 美元/桶附近。 

综合考虑上游的各个成本，我们假设 2018 年的各项成本当中：勘探费用上升 0~1 美元，

折旧和折耗下降 4 美元，减值暂且保持不变，现金操作成本上升 0~1 美元，税费基本保持不

变，那么，上游整体油气当量成本有望降低 2~4 美元/桶至 58 美元/桶左右，对应布伦特油

价大约 63美元/桶。那么对应净利润增加 40亿元人民币，再考虑到油价上涨 10美元的弹性，

2018 年上游净利润有望增加 180 亿元人民币。 

图 19：经济可开采储量和折旧折耗情况  图 20：上游资源折耗率变化情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 21：上游板块单桶折旧折耗和减值情况 

 
数据来源：西南证券整理 
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4 ROE 逐步提升，估值将得到修复 

中石化 ROE 将逐步提升，并成为中油价受益者。中石化的资产结构更偏向于中游炼化，

因此在高油价时代（高油价不利于炼化装置的盈利），中石化的 ROE 与国内外同类公司相比

处于低位。随着油价下跌，炼化企业盈利大幅好转，中石化 ROE 得到明显提升，并且与同

类公司相比具备较强优势。 

公司 PB 明显被低估。虽然公司 ROE 正在逐步改善至 10%附近，但是 PB 与同类公司

相比仍处于低位。纵观公司过去 ROE 与 PB 的历史，PB 与 ROE 成正相关关系，当 ROE

提升至 10%以上，我们认为合理 PB 至少在 1.4 倍以上。 

图 22：中石化 ROE（摊薄）与海内外公司对比 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 23：中石化 PB（倍）与海内外公司对比 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

5 风险提示 

国际原油价格大幅下跌的风险。原油价格下跌将直接影响公司上游板块的盈利情况，对

公司业绩造成严重负面影响。 
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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 1930911.0  2335820.9  2368340.5  2369383.7  净利润 59170.00  71964.46  94357.63  97221.25  

营业成本 1492165.0  1877476.8  1874549.0  1871820.8  折旧与摊销 108425.00  60538.98  63058.50  64969.93  

营业税金及附加 232006.00  233582.10  236834.06  236938.37  财务费用 6611.00  4671.64  4736.68  4738.77  

销售费用 49550.00  51388.06  52103.49  52126.44  资产减值损失 17076.00  9000.00  9000.00  9000.00  

管理费用 74155.00  72410.45  73418.56  73450.89  经营营运资本变动 61394.00  -15612.79  9653.10  3596.77  

财务费用 6611.00  4671.64  4736.68  4738.77  其他 -38133.00  -9799.34  -11767.64  -11795.57  

资产减值损失 17076.00  9000.00  9000.00  9000.00  经营活动现金流净额 214543.00  120762.95  169038.27  167731.15  

投资收益 30779.00  6000.00  6000.00  6000.00  资本支出 58280.00  -30000.00  -30000.00  -30000.00  

公允价值变动损益 -216.00  700.00  700.00  700.00  其他 -124497.0  -3628.00  4964.00  4964.00  

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  -33628.00  -25036.00  -25036.00  

营业利润 78876.00  93991.87  124398.74  128008.42  短期借款 -44355.00  19626.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 1001.00  1700.00  1700.00  1700.00  长期借款 5968.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 79877.00  95691.87  126098.74  129708.42  股权融资 117.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 20707.00  23727.42  31741.11  32487.16  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 59170.00  71964.46  94357.63  97221.25  其他 -54777.00  -26199.64  1263.32  1261.23  

少数股东损益 12754.00  15511.82  20338.64  20955.89  筹资活动现金流净额 -93047.00  -6573.64  1263.32  1261.23  

归属母公司股东净利润 46416.00  56452.63  74018.99  76265.37  现金流量净额 55535.00  80561.31  145265.59  143956.38  

          

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  223058.31  368323.90  512280.28  成长能力     

应收和预付款项 92831.00  111495.31  112865.34  112956.45  销售收入增长率 -4.36% 20.97% 1.39% 0.04% 

存货 156511.00  195555.53  195470.21  195338.55  营业利润增长率 51.45% 19.16% 32.35% 2.90% 

其他流动资产 20422.00  24704.47  25048.41  25059.44  净利润增长率 36.51% 21.62% 31.12% 3.03% 

长期股权投资 116812.00  116812.00  116812.00  116812.00  EBITDA 增长率 23.15% -17.90% 20.72% 2.87% 

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  791195.05  760028.91  727284.69  毛利率 22.72% 19.62% 20.85% 21.00% 

无形资产和开发支出 91376.00  87112.67  82516.00  77586.00  三费率 6.75% 5.50% 5.50% 5.50% 

其他非流动资产 57985.00  66959.30  67341.60  67723.90  净利率 3.06% 3.08% 3.98% 4.10% 

资产总计 1498609.0  1616892.6  1728406.3  1835041.3  ROE 7.11% 7.95% 9.45% 8.87% 

短期借款 30374.00  50000.00  50000.00  50000.00  ROA 3.95% 4.45% 5.46% 5.30% 

应付和预收款项 330561.00  358218.31  369530.67  373089.95  ROIC 7.50% 9.60% 13.04% 14.37% 

长期借款 62461.00  62461.00  62461.00  62461.00  EBITDA/销售收入 10.04% 6.82% 8.12% 8.34% 

其他负债 242688.00  241556.87  247400.62  253255.02  营运能力     

负债合计 666084.00  712236.18  729392.29  738805.97  总资产周转率 1.31  1.50  1.42  1.33  

股本 121071.00  121071.00  121071.00  121071.00  固定资产周转率 2.71  3.33  3.34  3.41  

资本公积 119525.00  119525.00  119525.00  119525.00  应收账款周转率 35.88  40.19  36.36  36.45  

留存收益 471803.00  528255.63  602274.62  678539.99  存货周转率 9.71  10.56  9.47  9.47  

归属母公司股东权益 712232.00  768851.63  842870.62  919135.99  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  135804.82  156143.46  177099.35  资本结构     

股东权益合计 832525.00  904656.46  999014.08  1096235.3  资产负债率 44.45% 44.05% 42.20% 40.26% 

负债和股东权益合计 1498609.0  1616892.6  1728406.3  1835041.3  带息债务/总负债 23.09% 24.35% 23.78% 23.48% 

     流动比率 0.85  1.06  1.31  1.57  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 0.53  0.68  0.94  1.20  

EBITDA 193912.00  159202.50  192193.92  197717.11  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 16.64  13.68  10.44  10.13  每股指标     

PB 0.93  0.85  0.77  0.70  每股收益 0.38  0.47  0.61  0.63  

PS 0.40  0.33  0.33  0.33  每股净资产 6.88  7.47  8.25  9.05  

EV/EBITDA 4.01  4.27  2.77  1.96  每股经营现金 1.77  1.00  1.40  1.39  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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