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中国石化（600028）\化工 

——业绩稳健，中石化资本孕育新动能 

事件： 

7月18日，中国石化资本作为布局新兴产业的投资平台，落户雄安新区，注

册资本100亿元。 

7月25日，公司发布2018年上半年生产数据与业绩预增公告，净利同比增长 

50%左右。 

7月26日公司石化可交换债券的发行获得中国证券监督管理委员会核准。 

投资要点： 

 油价攀升助力勘探开采板块，公司上半年盈利同比增长50% 

2018年上半年国际油价稳步上扬，在需求增长、OPEC 减产落实和地缘政治

多重影响下，OPEC月度一揽子油价从1月份的66.85美元/桶，7月份升至

73.27美元/桶，涨幅约为9.6%，公司上游勘探开采板块业绩大幅改善，且

公司上下游一体化优势继续巩固，2018H1实现净利约406 亿，同比增长50%

左右，符合业绩预测。 

 一体化优势继续，勘探开采扭亏为盈 

从2018H1主要产品生产及销售数据来看，上半年实际开采原油1956万吨，

同比下降 1.52%，天然气产量135亿立方米，同比增加5.33%。原油加工量

1.21亿吨，同比增加2.49%，汽油产量3004 万吨，同比上升 5.74%，柴油

产量为 3209 万吨，同比减少 1.78%。境内成品油总经销量为 8845 万吨，

同比上升 1.41%。 

化工板块中乙烯产量579万吨，同比增长3.16%。比较一季度开采、炼油、

销售、化工分别实现EBIT -3.2亿、190.1亿、89.3亿、84.5亿，预计二季

度勘探开采扭亏为盈25亿，受益于原油库存炼油板块增加至220亿，销售和

化工板块则相对持平。公司继续发挥一体化优势，原油价格低位，则勘探

开采亏损，但更大体量的炼油规模和化工品成本下降，原油和成品油售价

差扩大，低油价刺激销量提升，预计油价处于55~65美元/桶，公司业绩相

对更优。 
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 财务数据估值 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营收(百万元) 1930911.00  2360193.00  2504477.64  2482350.20  2547448.80  

增长率 -4.36% 22.23% 6.11% -0.88% 2.62% 

EBITDA（百万元） 194105.00  202997.00  204694.24  198241.18  193477.14  

净利润（百万元） 46416.00  51119.00  60614.76  55310.18  51084.59  

增长率（%） 44.12% 10.13% 18.58% -8.75% -7.64% 

EPS（元/股） 0.38  0.42  0.50  0.46  0.42  

市盈率（P/E） 17.35  15.75  13.28  14.56  15.76  

市净率（P/B） 1.13  1.11  1.02  0.95  0.90  

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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上次建议： 推荐 

当前价格： 6.65 元 

目标价格： 7.65 元 
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基本数据 

总股本/A股流通股本（亿股） 1211/956 

流通 A 股市值（亿元） 6460 

每股净资产（元） 6.16 

资产负债率（%） 44.21 

一年内最高/最低（元） 7.72/5.77 
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一年内股价相对走势 
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相关报告 

1、《中国石化（600028）\化工行业》 

《油价上行助业绩改善，Q4 值得期待》 

2017.11.06 2、《中国石化（600028）\化工行业》 

《油价回暖助上游减亏，化工板块仍或景气》 

2017.09.05 3、《中国石化（600028）\化工行业》 

《油价中枢向上，拆分上市助资产重估》 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 4、《中国石化（600028）\化工行业》 

《一体化助推业绩，油价攀升利好有限》 
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 基础石化品近虑远忧，中长期内存在压力 

石化产品定价主要受供需面决定，当前价格保持在需求景气区间内。公司年

产近8000万吨化工品，其中乙烯1200万吨产能规模，考虑石脑油和乙烯价差，

化工板块近270亿的经营收益中，乙烯占80%以上，如果撇除乙烯业务贡献，

近乎陷入无利可图。过去五年来全球乙烯受需求增速3~5%，供给存在缺口的

正面推动，东北亚价格有效维持1200美元/吨以上，但测算亚洲乙烯与石脑

油季度平均价差正在收窄，从2018Q1的660美元/吨缓慢跌至2018Q2的598美

元/吨。截止2020年，北美地区总规划1500万吨乙烷制乙烯投放，国内1200

万吨煤制烯烃，中东地区也将有部分新增产能释放，中长期来看乙烯新增产

能增速将高于实际需求增速，未来一旦拐点来临，乙烯供需平衡打破，价格

回归至1000美元/吨以下，测算化工板块EBIT预计将减半至150亿。 

 中国石化资本孕育新动能 

公司最新公告于雄安新区成立中石化资本，将其作为公司布局新兴产业的投

资平台，其中集团出资51亿元，占股51%，股份公司出资49亿元，占股49%。

平台主要投资新能源、新材料、节能环保及智能制造等战略性新兴产业，担

负着支持公司寻找和培育发展新动能的使命。中国石化资本除了直接投资外，

还将发起设立具有明显市场化特征的基金，包括科技创新基金、新兴产业基

金和混合所有制改革引导基金，并推动部分非主营业务通过混合所有制改革

提质增效。结合公司石化可交换债券项目，发行期限不超过5年，拟募集资

金总额不超过人民币500亿元，已获得中国证券监督管理委员会核准。预示

着公司将资本和金融板块作为潜在主业之一，加以培育发展，承担未来新动

能的职责。 

 预计公司2018~2020年归母净利分别为606.14、553.10和510.85亿元，

EPS分别为0.50、0.46和0.42元/股，对应当前股价PE分别为13.28X、14.56X

和15.76X，给予公司（600028.SH，00386.HK）目标价人民币7.65元，维持

“推荐”评级。 

 风险提示 

油价大幅度上涨至天花板，触发成品油限价；成品油行业竞争加剧。 
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图表 1：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 87546  87724  106676  189355  281112  
 

营业收入 193091

1  

236019

3  

250447

8  

248235

0  

254744

9  应收账款+票据 89082  101168  100712  99384  105960  
 

营业成本 149216

5  

189039

8  

201113

6  

200072

8  

207312

7  预付账款 3749  4901  3971  4855  4290  
 

营业税金及附加 232006  235292  239998  241198  242404  

存货 156511  186693  178431  184803  191575  
 

营业费用 49550  56055  58297  58006  59166  

其他 20422  20087  20087  20087  20087  
 

管理费用 74155  78928  77349  76811  77696  

流动资产合计 357310  451769  461074  549681  654220  
 

财务费用 6611  1560  3401  737  (1867) 

长期股权投资 116812  131087  131087  131087  131087  
 

资产减值损失 17076  21791  11800  11400  10400  

固定资产 690594  650774  552575  567489  571157  
 

公允价值变动收益 (216) (13) 0  0  0  

在建工程 129581  118645  230645  213000  194560  
 

投资净收益 0  0  0  0  0  

无形资产 85023  97126  94366  91606  88846  
 

其他 (11035) (11089) (10861) (10861) (10861) 

其他非流动资产 57124  53692  52220  50748  49276  
 

营业利润 48097  65067  91636  82610  75662  

非流动资产合计 107913

4  

105132

4  

106089

3  

105392

9  

103492

6  

 
营业外净收益 31780  21506  19500  18800  18000  

资产总计 143644

4  

150309

3  

152196

6  

160361

0  

168914

6  

 
利润总额 79877  86573  111136  101410  93662  

短期借款 36374  54701  0  0  0  
 

所得税 20707  16279  27784  25352  23416  

应付账款+票据 180129  206535  204825  204406  219633  
 

净利润 59170  70294  83352  76057  70247  

其他 214536  232265  224198  230203  230265  
 

少数股东损益 12754  19175  22737  20747  19162  

流动负债合计 431039  493501  429023  434609  449898  
 

归属于母公司净利

润 

46416  51119  60615  55310  51085  

长期带息负债 117446  99124  99124  99124  99124  
       

长期应付款 0  0  0  0  0  
 

主要财务比率           

其他 55434  56398  56398  56398  56398  
 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合计 172880  155522  155522  155522  155522  
 

成长能力 
     

负债合计 603919  649023  584545  590131  605420  
 

营业收入 -4.36% 22.23% 6.11% -0.88% 2.62% 

少数股东权益 120293  126826  149563  170310  189472  
 

EBIT 39.88% 2.34% 30.08% -10.86

% 

-10.19

% 股本 121071  121071  121071  121071  121071  
 

EBITDA 23.15% 4.58% 0.84% -3.15% -2.40% 

资本公积 119525  119557  119557  119557  119557  
 

归属于母公司净利

润 

-32.10

% 

10.13% 18.58% -8.75% -7.64% 

留存收益 471636  486616  547231  602541  653626  
 

获利能力 
     

股东权益合计 832525  854070  937422  101347

9  

108372

6  

 
毛利率 22.72% 19.90% 19.70% 19.40% 18.62% 

负债和股东权益总计 143644

4  

150309

3  

152196

6  

160361

0  

168914

6  

 
净利率 3.06% 2.98% 3.33% 3.06% 2.76% 

       
ROE 6.52% 7.03% 7.69% 6.56% 5.71% 

现金流量表           
 

ROIC 6.18% 7.48% 7.76% 6.70% 5.98% 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力 
     

净利润 30135  52765  68727  61957  56747  
 

资产负债率 42.04% 43.18% 38.41% 36.80% 35.84% 

折旧摊销 108425  115310  90631  96564  102164  
 

流动比率 0.83  0.92  1.07  1.26  1.45  

财务费用 4336  676  2927  268  -2349  
 

速动比率 0.42  0.50  0.61  0.79  0.98  

存货减少（增加为“-”） -11364  -28903  8262  -6372  -6772  
 

营运能力 
     

营运资金变动 59142  32611  -8391  6030  9279  
 

应收账款周转率 30.41  27.86  34.52  29.80  33.24  

其它 24677  18922  11800  11400  10400  
 

存货周转率 9.53  10.13  11.27  10.83  10.82  

经营活动现金流 215351  191381  173956  169846  169468  
 

总资产周转率 1.34  1.57  1.65  1.55  1.51  

资本支出 72847  70948  112000  101000  93560  
 

每股指标（元） 
     

长期投资 34268  141307  0  0  0  
 

每股收益 0.38  0.42  0.50  0.46  0.42  

其他 40898  66932  14625  14100  13500  
 

每股经营现金流 1.78  1.58  1.44  1.40  1.40  

投资活动现金流 -66217  -14532

3  

-97375  -86900  -80060  
 

每股净资产 5.88  6.01  6.51  6.96  7.39  

债权融资 -62994  -11537  -54701  0  0  
 

估值比率 
     

股权融资 343  946  0  0  0  
 

市盈率 17.35  15.75  13.28  14.56  15.76  

其他 -30396  -45918  -2927  -268  2349  
 

市净率 1.13  1.11  1.02  0.95  0.90  

筹资活动现金流 -93047  -56509  -57628  -268  2349  
 

EV/EBITDA 5.25  4.89  4.61  4.45  4.19  

现金净增加额 56343  -10804  18952  82678  91757  
 

EV/EBIT 11.89  11.32  8.28  8.67  8.88  

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 
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卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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