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——中国石化（600028）一季报点评 

 事件 

公司发布 2018年一季度报告，营业收入同比增长 6.7%，达到 6212 亿元，归属

于母公司股东的净利润同比增长 12.8%，达到 187亿元。 

 点评 

一季度油价同比上涨，公司勘探开发业务大幅减亏。2017年一季度布伦特油

价均值为 54.88美元/桶，2018年同期均值上涨到 66.96 美元/桶，同比增长

22%。公司一季度勘探开发业务亏损 3.18 亿元，减亏 54.46 亿元，接近扭亏

为盈。一季度该板块资本支出 15.97亿元，增长 9.3%；原油产量同比增长 1.3%，

结束多年的下滑趋势；天然气产量增长 0.6%。 

若油价维持 70 美元/桶，全年上游业务扭亏有望。一季度油价均值 67 美元/

桶，公司原油、天然气产量增长，勘探开发业务营业收益仅亏损 3.18 亿元，

远低于 2017 和 2016 年的亏损 57 亿元和亏损 125亿元。若今年全年油价均值

维持 70美元/桶，上游业务有望扭亏为盈，增加该板块营业利润约 450 亿元。 

炼油板块受益库存增资，销售及化工业务营业收益基本保持不变。炼油板块经

营收益达到 190亿元，同比增长 1.34；资本支出 12.69 亿，同比增长 57.8%。

销售及化工业务营业收益基本保持不变，资本支出同比大幅增长。 

 盈利预测 

2018年一季度油价同比上涨，公司上游业务大幅减亏，炼油业务受益库存增值，

全年有望维持高景气。预计公司 2018-2020 年分别实现归属母公司股东净利润

697、796、887亿元，折合 EPS 0.58、0.66、0.73元/股，对应 PE分别为 11.7、

10.3、9.2 倍，继续给予“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

内成品油需求大幅下滑和汇率风险。 

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% 

归属母公司股东净利润

(百万) 
51119  69774  79597  88733  

+/-%  10% 36% 14% 11% 

EPS(元) 0.42  0.58  0.66  0.73  

PE 15.99  11.71  10.27  9.21  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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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  100964

2  

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  180345

0  

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  180345

0  

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 15.99  11.71  10.27  9.21  

  其他筹资现金流 -86161  -7312  -25026  -20909    P/B 1.12  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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