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——中国石化（600028） 

核心观点 

 勘探开发业务利润弹性最强，油价上涨趋势有利减亏 

2017年中国石化上游勘探开发板块毛利率由负转正达到 2%，距离历史高点 63%

有极大的成长空间，经营利润相比历史高点差额接近 1200 亿元。剔除 2016年

川气东送股权转让收益，2017年上游同比减亏 113 亿元。该板块作为中国石化

利润弹性最强部分，我们预计在今年 65美元/桶的油价下，减亏空间更大。一

体化运营抵御油价波动风险。中国石化具备石油天然气产业一体化运营优势，

是国内最大的炼油和乙烯等化工品制造公司，油价与公司营收正相关而与下游

毛利率负相关使得公司具备平抑原油价格波动的优势。 

 炼化、销售盈利持续改善 

公司营业收入最大的两个板块为炼油和销售，因油品质量升级及柴气比降低，

中低油价下炼油业务毛利率处于历史高位。公司拥有国内最多的加油站，达到

3万多座，若该板块上市将实现价值重估。 

 年报业绩超预期，估值具有全球优势 

公司分红大幅增长达到 605 亿人民币，为 10 年来最高，分红增长率大幅超过

利润总额和资本支出增长率，股息率也达到历史高点超过 7%。2017 年归属于

上市公司股东的净利润接近 700 亿，公司市净率不到 1.1 倍，低于国际石油公

司 1.3 倍的平均水平，低估值具备吸引力。 

 首次覆盖予以“增持”评级 

公司为国内最大的炼油、乙烯公司，拥有国内最多的加油站资源，在国际油价

的大幅波动中凭借一体化优势，使得市盈率和市净率在国际公司中均具有估值

优势。预计 2018-2020年营业收入分别为 26315、28126、30055亿元，净利润

有望达到 698、796、887亿元，实现 EPS 分别为 0.58、0.66、0.73元/股，首

次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示： OPEC 限产协议执行率过低、美国页岩油气增产远超预期、国

际成品油需求大幅下滑和油气改革方案未得到实质落实。 

盈利预测与估值 

 2017  2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 2360193  2631562  2812630  3005523  

+/-% 22% 11% 7% 7% 

归属母公司净利
润(百万) 

51119  69774  79597  88733  

+/- 10% 36% 14% 11% 

EPS(元/股) 0.42  0.58  0.66  0.73  

PE 16.03  11.75  10.3  9.24  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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投资摘要 

关键催化剂： 

油价处于长期上涨区间，上游勘探开发业务减亏空间大。从 2016 年开始油价

触底回升，2017年勘探开发业务营收同比增长 36%，达到 1575 亿元，仅为 2013

年高油价时期营收的 60%。勘探开发业务从历史上看在高油价时期毛利率超过

50%远高于下游业务。从 2014 年开始油价下滑， 2015-2016 年油价触底毛利

率大幅下降，到了 2017年毛利率转负为正达到 2%，勘探开发业务仍然大幅亏

损 459 亿元。由此我们预计当油价达到 65 美元/桶左右，勘探开发毛利率在

15%附近时，上游业务将大幅减亏。 

65 美元以下的低油价有利于公司下游炼油、化工及销售板块发挥高毛利率优

势。中石化下游业务按规模排序为销售、炼油、化工，因油价与下游营收正相

关，2017 年油价上涨 24%，3 个板块营业收入均实现 20%左右的正向增长；而

油价的增长与这些板块的毛利率负相关，炼油、化工和销售板块因油品质量升

级、柴气比降低以及高附加值化工品的投产，经营收益仍将维持 2017 年的高

位。 

低市净率及较高的分红使得公司在全球石油公司中具备吸引力。公司 2017 年

市净率仅为 1.02 倍，低于国际石油公司 1.3 倍的平均水平，并且公司今年全

年实现分红 0.5元/股，大幅超过去年 0.249元/股的股息，同比增加超过 1倍。

股息率也达到历史高点超过 7%，大幅超过大多数国内大型国企上市公司。 

盈利假设与估值： 

首次覆盖给予“增持”评级。综合上述，我们认为公司随着油价不断攀升，高

股息回报率有望维持，并且上游业务减亏空间大、未来三年营业规模也将扩大；

炼油板块油品质量升级、柴气比降低；销售网点价值将凸显等因素，价值性将

进一步体现，迎来投资的最佳时点。预计 2018-2020年营业收入分别为 26315、

28126、30055 亿元，实现 EPS分别为 0.58、0.66、0.73元/股。对应 PE分别

为 12、10、9倍，首次覆盖给予“增持”评级。 
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一、公司概括 

1.公司简介：炼油化工龙头 

中国石油化工股份有限公司（以下简称“中国石化”）是一家境内外上市的、

中国最大的上中下游一体化能源化工股份制企业。公司总股本近 1211 亿股，

其中 A 股 956 亿股，H 股 255 亿股。 

公司由中国石油化工集团公司（以下简称集团公司）以独家发起方式于 2000

年设立，注册资本 1210 亿，员工总数 45 万人，集团公司持股比例达 70.86%。 

 

图 1： 中国石化组织结构图 

 

资料来源：公司网站，川财证券研究所 
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表格1： 发展历程 

 内容 

1983 年 中国石油化工总公司成立 

1998年 5 月 

胜利石油管理局、中原石油勘探局、汉江石油管理局、河南石油勘

探局、江苏石油勘探局、华东输油管理局等 12 个油田和输油企业划

入中国石油石化总公司； 

大庆石化总厂、抚顺石化公司、锦州石化公司、大连石化公司、兰

州石化公司、乌鲁木齐石化总厂等 14家炼化企业划入中国石油天然

气总公司 

1998年 6 月-9月 

北京、天津、山东、江苏、浙江、广东、湖南、湖北等 18 个省（区、

市）及青岛、宁波、厦门、深圳等 4 个计划单列市石油公司先后划

入石化总公司 

1998年 7 月 
中国石油化工集团公司、中国石油天然气集团公司成立大会在人民

大会堂举行 

2000年 2 月 中国石油化工股份有限公司成立 

2000年 10月 
中国石化的 167.8 亿股 H股股票分别在香港、纽约、伦敦三地交易

所上市 

2001年 8 28 亿股 A 股股票在上海证券交易所上市 

2001年 8 月 收购新星公司 

2004年 12月 
收购集团公司化工类资产、催化剂资产和加油站资产，并向其出售

油田井下作业资产 

2006年 10月 完成 A股股权分置改革 

2006年 10月 增资海南炼油化工有限公司并持有其 75%股份 

2006年 12月 收购集团公司胜利石油管理局采油资产 

2007年 4 月 境外发行 117亿港元可转换债券 

2007年 12月 收购集团公司湛江东兴等五家炼油企业 

2008年 2 月 
境内发行 300亿分离交易可转债，2001年债券和权证在上海证券交

易所上市 

资料来源：公司网站，川财证券研究所 

 

2.业务简介：综合石油公司 

公司为国际知名、国内最大的一体化能源化工公司之一，主要从事上游石油天

然气勘探开发；中游管道运输、储存、LNG 接收站和液化站；下游石油炼制、

石油化工、煤化工、化纤及其他化工产品的生产与销售等相关业务。中国石化

主营业务分为 4 大板块：勘探开发、炼油、化工和销售。 
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图 2： 公司业务简图 

 

资料来源：公司网站，川财证券研究所 

 

图 3： 油田和炼厂分布 

 

资料来源：公司网站，川财证券研究所 

 

2.1 勘探开发 

公司在全球 26 个国家拥有 50 多个油气勘探开发项目，在国内有 12 家油气生

产企业，主要是胜利油田分公司、西北油田分公司、中原油田分公司、西南油

气分公司、河南油田分公司、华北分公司、江汉油田分公司、江苏油田分公司、

东北油气分公司、华东分公司、上海海洋油气分公司、勘探南方分公司。 

 

 



  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 

9/32 

 

图 4： 勘探开发业务流程 

 

资料来源：公司网站，川财证券研究所 

 

图 5： 国内油田分布 

 

资料来源：公司网站，川财证券研究所 

 

表格2： 主要油田的油气产量 

 内容 

胜利油田 2016年原油产量 2400万吨 

中原油田 年产油气当量 1300 万吨。2015年原油产量 183 万吨 

河南油田 2014年原油产量 240万吨 

江汉油田 2012年原油产量 163万吨 

江苏油田 2013年原油产量 171万吨 

华北 2014年原油产量 420万吨 

西北 2014年原油产量 735万吨 

西南 440万吨油气当量 

资料来源：公司网站，川财证券研究所 
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勘探开发营业收入最小，毛利率波动最大。从 2016 年开始油价触底回升，公

司降低油气开采成本，针对储采比持续下降的趋势采取高效勘探，并着重提高

了天然气的勘探和开采。2017 年勘探开发业务营收同比增长 36%，实现 1575

亿元，达到 2013 年高油价时期营收的 60%。勘探开发业务从历史上看在高油

价时期毛利率远高于下游业务，多年超过 50%，随着 2014 油价下滑， 

2015-2016 年毛利率大幅下降并于 2016 年触底毛利率为负、2017 年毛利率

转负为正达到 2%，但勘探开发业务仍然大幅亏损 459 亿元。由此我们预计中

石化勘探开发的毛利率在接近 15%、油价达到 65 美元时实现大幅减亏。 

 

图 6： 勘探开采业务营收及增速  图 7： 勘探开采业务毛利润 

 

 

 

资料来源：公司网站，川财证券研究所   资料来源：公司网站，川财证券研究所 

 

图 8： 剩余可采储量变化 

 

资料来源：公司网站，川财证券研究所 

 

剩余原油可采储量从 2014 年油价大幅下滑后近乎腰斩，从 60 亿桶下降到 30

亿桶，是上游减值的一个主要原因。天然气剩余可采储量没有受到油价的影响，

亿元 
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但 2015 开始受国家清洁能源政策影响，储量略有增长，但因实际勘探开发资

本支出不足，近 2 年有所下滑。 

从图 9 中可以看出，最近 10 年中石化天然气实现价格一直在抬升，并且国家

政策在逐渐放开对天然气的定价，预计在清洁能源政策影响下，天然气价格仍

然会增长，增加公司上游利润。 

 

图 9： 季度平均实现天然气价格 

 

资料来源：公司网站，川财证券研究所 

 

公司最近几年下大力度提高国内天然气产量，尤其是四川、重庆等地页岩气产

能建设，即使在国内天然气需求爆发式增长的情况下，天然气产量占国内需求

量的比例依然维持在 4%-5%之间。 

 

图 10： 中石化天然气产量与国内需求量 

 

资料来源：公司网站，川财证券研究所 

元/千立方米  

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2
00
1
-0
3

2
00
1
-1
0

2
00
2
-0
5

2
00
2
-1
2

2
00
3
-0
7

2
00
4
-0
2

2
00
4
-0
9

2
00
5
-0
4

2
00
5
-1
1

2
00
6
-0
6

2
00
7
-0
1

2
00
7
-0
8

2
00
8
-0
3

2
00
8
-1
0

2
00
9
-0
5

2
00
9
-1
2

2
01
0
-0
7

2
01
1
-0
2

2
01
1
-0
9

2
01
2
-0
4

2
01
2
-1
1

2
01
3
-0
6

2
01
4
-0
1

2
01
4
-0
8

2
01
5
-0
3

2
01
5
-1
0

2
01
6
-0
5

2
01
6
-1
2

十亿立方英尺 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

中石化天然气产量 国内需求量 占比 



  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 

12/32 

 

国内原油产量在低油价下逐年下滑，而国内原油需求量却仍在提升，在国家稳

油增气的政策下，公司国内原油产量占国内需求量的比例由 10 年前的 12%下

滑到 5%。下游炼油和化工板块所使用的原油更加向进口方向转移。 

 

图 11： 中石化原油产量与国内需求量 

 

资料来源：公司网站，川财证券研究所 

 

2.2 炼油业务 

2017 年国内成品油需求持续增长，但总体仍供大于求。国内成品油表观消费

量为 3.06 亿吨，同比增长 6.6%。汽油增长 10.1%，煤油增长 11.7%，柴油

扭转了下滑趋势，同比增长 2.9%。 

中国石化是国内最大的石油炼制商，也是最大的石油产品生产商，石油炼制能

力位居世界第二，主要产品有汽油、煤油、柴油、润滑油等。公司着重打造 4

个世界级的炼化基地，包括湛江中科和茂名炼化、镇海炼化、上海基地和南京

基地，将实现炼油产能 1.3 亿吨，接近中石化产能的一半。其中茂名和中科石

化有望实现炼油 3500 万吨、乙烯 180 万吨的产量规模。产业的规模化和集群

化有助于竞争力的提升。 
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图 12： 炼油物流简图 

 

资料来源：公司网站，川财证券研究所 

 

图 13： 炼化厂分布 

 

资料来源：公司网站，川财证券研究所 

 

表格3： 炼油分公司生产能力统计 

 内容 

镇海炼化分公司 

年炼油加工能力 2300 万吨（配套 100万吨/年乙烯），其中进口高硫

原油加工能力 1500 万吨/年，高酸原油加工能力 400万吨/年，拥有

25 万吨级码头，是本公司主要的高硫、高酸原油加工企业和炼化一

体化企业之一； 

茂名分公司 

年炼油加工能力 1350 万吨（配套 100万吨/年乙烯），其中进口高硫

原油加工能力 900万吨/年，高酸原油加工能力 200万吨/年，炼厂

专用的单点系泊系统可停泊 25万吨级的油轮，是本公司主要的高硫、
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高酸原油加工企业之一，也是集燃料、化工原料、润滑油一体的综

合型炼化一体企业之一； 

金陵分公司 

年炼油加工能力 1350 万吨，其中进口高硫原油加工能力 800万吨/

年，高酸原油加工能力 200万吨/年，是本公司加工高硫、高酸原油

的重点企业之一； 

广州分公司 

年炼油加工能力 1320 万吨（配套 21万吨/年乙烯），其中进口高硫

原油加工能力 800万吨/年，高酸原油加工能力 200万吨/年，地处

珠江三角洲中心，水陆交通十分便利，是本公司加工高硫、高酸原

油的重点企业之一； 

天津分公司 

年炼油加工能力 1250 万吨（配套 120万吨/年乙烯），全部为进口高

硫原油，位于天津市滨海新区，是本公司主要的高硫原油加工企业

和炼化一体化企业之一； 

上海高桥分公司 

年炼油加工能力 1250 万吨，其中进口高硫原油加工能力 600万吨/

年。2010 年实施了润滑油系统改造，解决加工高硫原油后润滑油原

料不足的问题。该企业是生产润滑油、石蜡等燃料-润滑油-化工原

料的综合型炼油企业； 

福建联合石化 

年炼油加工能力 1200 万吨（配套 80万吨/年乙烯），其中进口高硫

原油加工能力 800万吨/年，是中国石化与福建省、Exxon-Mobil 及

沙特阿美共同出资兴建的特大型油化一体化企业； 

上海石化公司 

年炼油加工能力 1150 万吨（配套 91万吨/年乙烯），其中进口高硫

原油加工能力 800万吨/年，拥有独立的海运、内河航运码头和铁路、

公路等设施，是本公司重要的高硫原油加工企业和炼化一体化企业

之一； 

北京燕山分公司 

年炼油加工能力 1100 万吨（配套 71万吨/年乙烯），是本公司生产

润滑油、石蜡产品的燃料-润滑油-化工原料综合型炼化一体企业之

一； 

齐鲁分公司 

年炼油加工能力 1050 万吨（配套 80万吨/年乙烯），其中进口高硫

原油加工能力 450万吨/年，胜利高硫高酸加工能力 600 万吨。该厂

临近胜利油田和青岛港，是本公司重要的高硫、高酸原油加工企业

和炼化一体企业之一； 

青岛炼化公司 

年炼油加工能力 1000 万吨，全部为进口高硫原油，是国家批准建设

的第一套单系列千万吨级炼油项目，对于优化调整炼油布局、提升

炼油竞争能力、保障油品市场供应等都具有重要的意义和作用。 

资料来源：公司网站，川财证券研究所 

 

中石化炼油板块为其第二大业务，因成品油销售价格在发改委调控下随国际原

油价格变化而正向变化，2017 年营业收入实现 18%的正向增长达到 10120 亿

元；而炼油业务毛利率则随油价呈现负相关，2016 年当油价处于 45 美元时，

毛利率最高。2017 年毛利率相对在 2016 年历史最高毛利率 35%左右略有下

滑，仍位于高景气度区间，炼油板块经营收益仍然实现正向增长达到 15%。 
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我们假设 2018 年平均油价 65 美元/桶，炼油板块营收仍将实现 18%左右正向

增长，而毛利率将出现一定下滑，炼油板块经营收益将与 2017 年的经营收益

持平。 

 

图 14： 炼油业务营收及增速  图 15： 炼油业务毛利润 

 

 

 

资料来源：公司网站，川财证券研究所   资料来源：公司网站，川财证券研究所 

 

2.3 化工业务 

2017 年，国内化工市场需求保持快速增长，国内乙烯当量消费量同比增长

11.3%，合成树脂、合成纤维、合成橡胶三大合成材料表观消费量同比分别增

长 8.6%、5%和 6.4%。国内化工产品全年平均价格同比上涨，与国际市场走

势相同。 

 

图 16： 化工物流简图 
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资料来源：公司网站，川财证券研究所 

 

中石化化工板块主要产品包括乙烯、合成树脂、合成橡胶、合成纤维等，2017

年全年化工产品经营总量达到 7850 万吨，同比增长 12.2%创历史新高，但国

内对化工产品的需求增加更快，随着公司炼化一体化等化工设施投产，主要化

工产品国内市场占比处于缓慢下降趋势。 

 

图 17： 化工厂分布图 

 

资料来源：公司网站，川财证券研究所 

 

表格4： 2016 年主要化工品及权益产量 

大类 细分品种 产量（万吨） 

乙烯 - 843 

丙烯 - 910 

合成树脂 

聚乙烯（PE） 727 

聚丙烯(PP) 652 

聚苯乙烯 58 

聚氯乙烯（PVC） 23 

合成橡胶 

顺丁橡胶 36 

丁苯橡胶 36 

丁基橡胶 1 

SBS 27 

合成纤维原料 

精对苯二甲酸（PTA） 250 

丙烯晴 95 

乙二醇（MEG） 243 

己内酰胺 56 

合成纤维聚合物 聚酯 270 
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聚乙烯醇 18 

合成纤维 
涤纶 100 

晴纶 23 

合成氨 - 115 

氮肥（折含氮 100%） - 18 

资料来源：公司网站，川财证券研究所 

 

图 18： 化工业务营收及增速  图 19： 化工业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司网站，川财证券研究所   资料来源：公司网站，川财证券研究所 

 

化工板块增速最快。因中石化在 2016年和 2017年投产了一些化工生产能力，

增加盈利能力较强的树脂类、橡胶类及部分有机类产品的生产量，即使在低油

价情况下化工板块营业收入仍然连续 2 年实现正向增长，2017 年化工产品经

销量和盈利创历史最好水平。2017 年营业收入同比增长 30%，达到了历史最

大营收 4377 亿元。化工板块毛利率与炼油板块一样与油价负相关，2017 年

油价同比上升、毛利相对下滑 7.7%，低于炼油板块 14%的下滑速度，主要与

化工板块更好的供求情况相关。 

我们假设 2018 年平均油价 65 美元/桶，随着中科炼化、海南芳烃（二期）等

项目投产，化工板块营业收入仍将实现较大正向增长，而毛利率将出现下滑，

化工板块经营收益或将与 2017 年持平。 

乙烯是国内需求增量较大的石化产品，且盈利情况较好，2017 年公司生产乙

烯 1161 万吨，同比增长 5%，乙烯产量占国内需求量的比例由 10 年前的 70%

左右缓慢下降到 60%左右，仍然具有绝对优势。 
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图 20： 乙烯产量占消费量的比例 

 

资料来源：WIND，川财证券研究所 

 

公司合成树脂产量占国内需求量的比例由10年前的20%左右缓慢下降到15%，

市场占有率仍然较大。 

 

图 21： 合成树脂产量占消费量的比例 

 

资料来源：德勤-全球化工行业并购展望，川财证券研究所 

 

公司合成橡胶产量占国内需求量的比例下降较快，由 10 年前最高的 25%左右

缓慢下降到 10%左右，也与国内轮胎企业受美国“双反”调查、橡胶下游产

业持续低迷、橡胶价格处于低位徘徊等因素有关。 
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图 22： 合成橡胶产量占消费量的比例 

 

资料来源：WIND，川财证券研究所 

 

公司合成纤维产量占国内需求量的比例下降较快，不过过去总体占比一直较低，

并由 10 年前的 6%左右缓慢下降到 2.5%，国内合成纤维生产以民营大炼化企

业为主，包括恒利股份、恒逸石化、桐昆股份、荣盛石化、海利得等。 

 

图 23： 合成纤维产量占消费量的比例 

 

资料来源：WIND，川财证券研究所 

 

公司化工业务营收也与油价成正相关，在油价上涨后，该业务营收规模将增加。

由于最近多年公司强化炼化一体化建设，提高盈利较好的化工产品的产量，使

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

50

100

150

200

250

300

2
00
6
-0
3

2
00
6
-0
9

2
00
7
-0
3

2
00
7
-0
9

2
00
8
-0
3

2
00
8
-0
9

2
00
9
-0
3

2
00
9
-0
9

2
01
0
-0
3

2
01
0
-0
9

2
01
1
-0
3

2
01
1
-0
9

2
01
2
-0
3

2
01
2
-0
9

2
01
3
-0
3

2
01
3
-0
9

2
01
4
-0
3

2
01
4
-0
9

2
01
5
-0
3

2
01
5
-0
9

2
01
6
-0
3

2
01
6
-0
9

2
01
7
-0
3

2
01
7
-0
9

合成橡胶表观需求量（万吨） 合成橡胶中石化产量（万吨） 

占比 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

0

500

1,000

1,500

2,000

2
00
8
-0
3

2
00
8
-0
8

2
00
9
-0
1

2
00
9
-0
6

2
00
9
-1
1

2
01
0
-0
4

2
01
0
-0
9

2
01
1
-0
2

2
01
1
-0
7

2
01
1
-1
2

2
01
2
-0
5

2
01
2
-1
0

2
01
3
-0
3

2
01
3
-0
8

2
01
4
-0
1

2
01
4
-0
6

2
01
4
-1
1

2
01
5
-0
4

2
01
5
-0
9

2
01
6
-0
2

2
01
6
-0
7

2
01
6
-1
2

合成纤维单体表观需求量（万吨） 

合成纤维中石化产量（万吨） 

占比 



  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 

20/32 

得化工总产能不断增长，油价对营收的影响减弱。 

化工业务毛利率也与油价呈现负相关，当油价高于 65 美元时，油价上涨，成

本的上涨无法完全转嫁，毛利率下滑明显。当油价低于 65 美元时，由于成本

足够低，成品油的销售价格能够完全转嫁，能够实现较高的毛利率。当油价上

涨，毛利率的小幅下滑不足以改变毛利率相对高的位置。 

 

2.4 销售业务 

2017 年报显示，公司共拥有加油站 30633 座，全国数量最多，而且占比达到

国内总量的三分之一。公司继续创新加油站运营模式，优化加油站布局，加快

成品油储运设施优化改造，进一步完善营销网络，全年成品油总经销量 1.99 亿

吨，其中境内成品油总经销量 1.78 亿吨，同比增长 2.9%。 

 

图 24： 销售业务物流简图 

 

资料来源：公司网站，川财证券研究所 

 

销售板块收入规模最大，毛利率最低。中石化销售板块为其最大的营业收入来

源，并且与油价正相关，2017 年同比增长 16%达到 12242 亿元。销售板块毛

利率与炼油板块一样与油价呈负相关，2017 年油价同比上升毛利相对下滑 6%

低于炼油和化工板块的下滑速度，这与该板块在加油站领域的龙头地位和提高

加油站高毛利的附加业务相关，符合中石化销售板块的改革方向。 

我们假设 2018 年平均油价 65 美元/桶，销售板块营收将实现较大正向增长，

而毛利率的下滑将逐渐收窄，经营收益或将超过 2017 年的水平。 
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图 25： 销售业务营收及增速  图 26： 销售业务毛利润 

 

 

 

资料来源：公司网站，川财证券研究所   资料来源：公司网站，川财证券研究所 

 

3.财务状况：营业收入及利润保持增长 

公司发布2017年年度报告，实现营业收入2.36万亿，较上年同期增长22.2%；

归属于上市公司股东的净利润 511 亿元，较上年同期增长 10%。 

 

图 27： 分业务营业收入占比 

 

资料来源：WIND，川财证券研究所 

 

由下图可知在 2015 年前，除 2009 年国际油价从 140 美元大幅回落之外，油

价都处于较高位置，勘探开发业务毛利率远高于下游业务，随着 2014 年油价

大幅下跌，毛利率形势发生逆转，与 2009 年毛利率变化趋势基本相同，上游

与下游业务毛利率呈现负相关。并且 2011-2014 年持续的高油价使得勘探开

发资本支出逐年大幅增加，导致成本抬升毛利率缓慢下降。 
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自 2016 年开始，勘探开发业务毛利率触底回升，下游炼油、化工、销售毛利

率由高位开始回落。 

 

图 28： 分业务毛利率 

 

资料来源：WIND，川财证券研究所 

 

油价上涨，营业收入规模增长更快，管理费用、销售费用和财务费用占营业收

入的比重相对减少，公司利润率上升。 

 

图 29： 三费占营业总收入的比总 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

公司在资本支出中勘探开发业务占比最大，并且其资本支出与油价正相关，低

油价时期较低的投资使得利润总额得到维持。 
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图 30： 资本支出相对利润变小 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图 31： 费用按性质构成 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

 

二、投资看点 

1.油价上涨，勘探开发业务利润弹性最大 
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图 32： 布伦特原油平均价格 

 

资料来源：WIND，川财证券研究所 

 

2018 年一季度油价同比 2017 年一季度增长 22%，将大幅提高中石化营业收

入，尤其对于上游勘探开发业务，其对于油价弹性最强。2017 年油价均值 55

美元/桶，勘探开发业务毛利率仅为 2%，而历史最高毛利率超过 60%。2016

年公司勘探开发业务经营亏损 572 亿元相比 2011 年经营收益 716 亿元差距最

大，接近 1300 亿元人民币。 

2017 年上游勘探开发业务经营收益亏损 459 亿元，若剔除 2016 年川气东送

管道股权收益则同比减亏 113 亿元。若 2018 年油价均值 65 美元接近公司上

游业务盈亏平衡线，毛利率将达到 10%-15%，则勘探开发业务减亏空间将大

幅超过 2017 年的 113 亿。 

根据我们的《2018 年石化行业年度策略：油价上涨弹性大，把握油气开采板

块机会（20171228）》对原油价格的深度分析：原油价格从 2016 年开始每半

年抬升 4 美元左右，历年来波动主要在均价上下 10 美元，预计明年均价 65

美元/桶，参考 2016 年布伦特油价在均价 54.3 美元/桶上下波动 20%左右，则

明年油价区间在 55 美元/桶-75 美元/桶之间。 

65 美金的平均油价是上下游利润分配的分水岭，下游板块处于景气度最高的

区间，且免于征收“石油特别收益金”。 
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表格5： 石油特别收益金 

原油价格（美元/桶） 征收比率 速算扣除数（美元/桶） 

65-70 20% 0 

70-75 25% 0.25 

75-80 30% 0.75 

80-85 35% 1.5 

85 以上 40% 2.5 

资料来源：公司网站，川财证券研究所 

 

图 33： 勘探开发板块经营收益 

 

资料来源：公司年报，川财证券研究所，剔除 2016 年川气东送管道股权收益 

 

2.加油站数量最多，估值优势明显 

中石化的加油站在国内公司中数量最多，截至 2017 年 12 月 31 日共有中国石

化品牌加油站共计 3.06 万座，多数地理位置十分优越。若后期销售板块分拆

上市，加油站的价值重估将带来巨大收益。 

图 34： 中石化加油站在国内的比例 

 

资料来源：WIND，川财证券研究所 
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3.一体化公司抵御油价波动 

公司四大主营业务的营业收入与原油价格都是正相关，四大主营业务中只有营

业收入占比最小的勘探开发业务毛利率与油价正相关，其他都是负相关。公司

在低油价时期享受高比例下游业务的高毛利，高油价时期享受营业收入提高带

来的总量优势，即使在油价大幅波动时也能够保证一定的利润。 

 

图 35： 营业收入滞后油价一年左右 

 

资料来源：WIND，川财证券研究所 

 

图 36： 净利润率与油价负相关 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

3.分红比例大幅提高，投资回报提升 
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公司过去 10 年分红数额一直在 100 亿元—300 亿元之间，2017 年分红数额

超预期增长达到 605 亿元，为过去 10 年最大，分红比率超过 100%，股息回

报率将达到 7.5%。 

 

图 37： 分红与利润总额、资本支出 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

3.2 ROE 开始回升 

公司净资产收益率在 2009、2010 年达到高点 17%，略滞后于 2008 年的历史

油价高点 1-2 年时间，主要源自于降低成本的手段相对滞后。2017 年公司净

资产收益率达到 7.1%，伴随着油价回升而提高，并因成本的优化而滞后。 

 

图 38： 净资产收益率 ROE 回升 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

4.估值具备全球优势 

公司 2017 年市净率不到 1.1 倍，低于国际石油公司平均 1.3 倍的市净率。 

0

500

1,000

1,500

2,000

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

利润总额 资本支出 分红 

0%

5%

10%

15%

20%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017



  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 

28/32 

 

图 39： 中石化与国际石化公司的 PB 比较 

 

资料来源：WIND，川财证券研究所 

 

5.炼油及化工板块将继续处于高景气区间 

近年来，世界油气消费中心正在向“一带一路”沿线的亚太和中东地区转移，

世界原油和石化产品贸易也更多地向“一带一路”区域流动，从而推进沿线炼

化产业发展，带来了更多投资机会，也为炼化工程服务创造了广阔发展空间。 

2017 年公司最大的业务部门—炼油板块营业收入继续增长达到 10120 亿元，

集团公司经营总量、乙烯产量、三大合成材料高附加值产品比例等均创历史新

高，镇海炼化、上海赛科、福建联合石化、中沙石化、茂名石化等 11 家企业

化工盈利均创新纪录。公司 2017 年毛利率小幅下降但仍保持 30%高位，叠加

营业收入较大增长使得毛利小幅增加，公司炼油业务经营收益达到 650 亿元，

实现炼油毛利 511 元/吨。预计公司将继续降低柴气比，油价中枢对炼油毛利

影响有限，随着油价上涨营业收入增加，2018 年炼油板块仍能够处于景气区

间。 

 

三、估值评级 

油价处于长期上涨区间，上游勘探开发业务将扭亏为盈。从 2016 年开始油价

触底回升，2017 年勘探开发业务营业收入同比增长 36%，达到 1575 亿元，

达到 2013 年高油价时期营收的 60%。勘探开发业务从历史上看在高油价时期

毛利率远高于下游业务，甚至超过 50%。我们预计中石化勘探开发的毛利率
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在接近 15%、油价达到 65 美元/桶左右时将大幅减亏，65 美元即为我们今年

判断的平均油价。 

65 美元以下的低油价有利于公司下游炼油、化工及销售板块发挥高毛利率优

势。中石化下游业务按规模排序为销售、炼油、化工，因油价与下游业务营业

收入正相关，2017 年营业收入均实现 20%左右的正向增长；而这些板块毛利

率则与油价负相关，预计 2018 年炼油板块经营收益将于 2017 年持平，化工

和销售板块因炼化一体化投产以及高毛利率附加值业务的扩大使得经营收益

略有增长。 

低市净率及较高的分红使得公司在全球石油公司中具备吸引力。公司 2017 年

市净率不到 1.1 倍，低于国际石油公司 1.3 倍的平均水平，并且公司今年全年

实现分红 0.5 元/股，超过去年 0.249 元/股的股息，同比增加超过 1 倍，分红

数额 605 亿元，达到 10 年来最大。 

综合上述，我们认为公司随着油价不断攀升、上游业务减亏、未来三年行业规

模扩大、炼化一体化设施投产等因素，价值性将进一步体现，迎来投资的最佳

时点。预计 2018-2020 年营业收入分别为 26315、28126、30055 亿元，实现

EPS 分别为 0.58、0.66、0.73 元/股。对应 PE 分别为 12、10、9 倍，首次覆

盖给予“增持”评级。 

 

表格 3. 中国石化可比公司 

代码 简称 

收盘价

20180327

（人民

币：元） 

总市值

20180328 

（人民币：

亿元） 

PB（元/股） 

净资产收益

率 ROE 

（%） 

PE（2017）

（倍） 

600028.SH 中国石化 6.64 8039 1.1071 7.13 15.69 

601857.SH 中国石油 7.79 14257 1.1946 1.91 62.54 

XOM.N 埃克森美孚 73.7 19617 1.6639 11.1 15.84 

RDS_A.N 壳牌石油 64.07 16788 1.3751 6.81 20.59 

TOT.N 道达尔 56.56 8955 1.278 8.21 16.52 

BP.N 英国石油 39.97 8808 1.4237 3.49 41.38 

CVX.N 雪佛龙 114.66 13758 1.4787 6.29 23.82 

资料来源：Wind,川财证券研究所 
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四、盈利预测 

资产负债表 
 

    单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 529049  634197  793808  886589    营业收入 2360193  2631562  2812630  3005523  

  现金 165004  234729  273416  404300    营业成本 1890398  2073671  2219165  2368352  

  应收账款 68494  72830  80069  83573    营业税金及附加 235292  287878  303633  321761  

  其他应收款 16467  25352  26237  27150    营业费用 56055  65015  68144  73536  

  预付账款 4901  5321  35507  33157    管理费用 78928  94533  97548  106102  

  存货 186693  207272  222917  237071    财务费用 1560  3411  1582  -1514  

  其他流动资产 87490  88694  155662  101338    资产减值损失 21791  10000  9000  8000  

非流动资产 1066455  1042519  1009642  1049885    公允价值变动收益 -13  -296  -788  -116  

  长期投资 131087  133903  141693  149594    投资净收益 19060  21269  22118  21325  

  固定资产 650774  667686  644100  604714    营业利润 86965  118028  134888  150495  

  无形资产 97126  105176  115160  124109    营业外收入 1317  3385  2916  2806  

  其他非流动资产 187468  135754  108689  171467    营业外支出 1709  2111  1995  1986  

资产总计 1595504  1676716  1803450  1936474    利润总额 86573  119302  135809  151315  

流动负债 579446  569424  607340  638961    所得税 16279  25997  29177  31987  

  短期借款 54701  54701  54701  54701    净利润 70294  93305  106632  119328  

  应付账款 200073  211358  230956  248807    少数股东损益 19175  23532  27035  30595  

  其他流动负债 324672  303364  321683  335452    归属母公司净利润 51119  69774  79597  88733  

非流动负债 161988  160213  158734  158602    EBITDA 203835  222426  249500  272121  

  长期借款 67754  73047  78340  83633    EPS（元） 0.42  0.58  0.66  0.73  

  其他非流动负债 94234  87166  80394  74969              

负债合计 741434  729636  766073  797563    主要财务比率         

 少数股东权益 126826  150358  177392  207987    会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 121071  121071  121071  121071    成长能力         

  资本公积 119557  119557  119557  119557    营业收入 22.2% 11.5% 6.9% 6.9% 

  留存收益 490141  556390  620440  691496    营业利润 12.4% 35.7% 14.3% 11.6% 

归属母公司股东权

益 

727244  796722  859984  930924    归属于母公司净利

润 

10.1% 36.5% 14.1% 11.5% 

负债和股东权益 1595504  1676716  1803450  1936474    获利能力         

            毛利率(%) 19.9% 21.2% 21.1% 21.2% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 2.2% 2.7% 2.8% 3.0% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E   ROE(%) 7.0% 8.8% 9.3% 9.5% 

经营活动现金流 190935  144122  133500  382281    ROIC(%) 12.0% 15.5% 16.9% 23.2% 

  净利润 70294  93305  106632  119328    偿债能力         

  折旧摊销 115310  100987  113030  123140    资产负债率(%) 46.5% 43.5% 42.5% 41.2% 

  财务费用 1560  3411  1582  -1514    净负债比率(%) 20.11% 21.10% 20.75% 20.72% 

  投资损失 -19060  -21269  -22118  -21325    流动比率 0.91  1.11  1.31  1.39  

营运资金变动 3708  -39927  -74177  77141    速动比率 0.59  0.75  0.94  1.01  

  其他经营现金流 19123  7614  8551  85510    营运能力         

投资活动现金流 -145323  -72378  -75080  -235781    总资产周转率 1.53  1.61  1.62  1.61  

  资本支出 70948  70000  70000  70000    应收账款周转率 39  37  36  36  

  长期投资 52898  5543  6919  8360    应付账款周转率 10.10  10.08  10.03  9.87  

  其他投资现金流 -21477  3165  1838  -157420    每股指标（元）         

筹资活动现金流 -56509  -2019  -19733  -15616    每股收益(最新摊

薄) 

0.42  0.58  0.66  0.73  

  短期借款 24327  0  0  0    每股经营现金流

(最新摊薄) 

1.58  1.19  1.10  3.16  

  长期借款 5293  5293  5293  5293    每股净资产(最新

摊薄) 

6.01  6.58  7.10  7.69  

  普通股增加 0  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 32  0  0  0    P/E 16.03  11.75  10.30  9.24  

  其他筹资现金流 -86161  -7312  -25026  -20909    P/B 1.13  1.03  0.95  0.88  

现金净增加额 -11250  69725  38687  130884    EV/EBITDA 4  3  3  3  
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风险提示 

OPEC 限产协议执行率过低 

限产协议执行率过低将导致 OPEC 原油产量超出限产协议要求，降低对国际

原油库存的影响，并削弱 OPEC 对国际油价的影响，降低市场对国际油价复

苏的信心。 

乌克兰地区形势发生重大转变 

公司钻井服务地点在乌克兰中东部地区，若俄罗斯与乌克兰发生军事冲突且进

一步升级，或将影响公司钻井合同完成情况及公司财产安全。 

美国页岩油气增产远超预期 

美国页岩油是最近几年国际原油市场上的最大增量，对最近几年的国际油价的

变化起到了至关重要的影响。如果页岩油气增产远超预期将大幅提高美国原油

库存，并极大的削弱 OPEC 对国际原油市场的影响力。 

国际成品油需求大幅下滑 

国际原油的最大需求来自于成品油，如果需求大幅下滑，将导致成品油过剩，

减少对国际原油的需求。国际油价大幅下挫。 

油气改革方案未得到实质落实 

国内的油气改革将对未来若干年的油气行业产生重大影响，其以简政放权、打

破垄断为主要出发点。若改革未得到实质落实，民间资本将难以进入到行业中，

影响行业发展前景。 
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