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中国石油（601857）\采掘 

——业绩有望持续向好，未来看点在天然气 

事件： 

7月31日公司发布半年报业绩预增公告，实现归属于公司股东净利同比增加

135亿元到155亿元；8月6日公司官网披露，研究部署提升国内油气勘探开

发力度。 

投资要点： 

 受益于国际油价上涨，公司上半年盈利同比增长88%到101% 

依据业绩公告披露，公司上半年归属于公司股东净利同比增加135亿元到

155亿元，扣非净利288.02亿元至308.02亿元，同比增长88%到101%。 

油价上涨是期间盈利增长的主要动力，2018年上半年OPEC一揽子月度油

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%，预

计二季度公司勘探与生产板块经营利润EBIT环比增加120亿元，上半年实

现EBIT约210亿，同比增长204%左右。 

 当前油价处于合理中枢，上升空间有限 

公司年产原油1.20亿吨左右，受OPEC减产、全球需求增长和地缘政治局

势如伊朗等供应收缩影响，中短期内油价存在上涨预期，但我们预计油价

65~75美元/桶将是合理价位，不算天然气部分贡献，扣除资源权益金，原

油生产贡献年度经营利润约880亿。根据普氏能源预测，原油价格未来上升

空间有限，但当前油价足以支持公司业绩稳健修复，核心业务勘探与生产

板块修复正常盈利，成为现金奶牛。 

 炼油、化工、销售业绩稳定 

相对原油开采的业绩高弹性，公司在油价没有大幅度波动情形下，炼油、

化工、销售三块业绩稳定可持续，板块之间呈现一体化特征，平缓盈利大

幅度波动。公司以油气勘探见长，油气产量国内第一，相对下游炼化规模

偏小，位居中国石化之后，在供给侧改革背景下，重点在于优化炼油产能

布局，改善运营成本，销售加油站传统业务基础上寻找新动能。我们预判

炼油、化工、销售经营利润维持稳健，年化EBIT测算合计约450亿。 
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财务数据和估值 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1616903.00  2015890.00  2181518.30  2173930.48  2218039.09  

增长率 -6.29% 24.68% 8.22% -0.35% 2.03% 

EBITDA（百万元） 275700.00  288041.00  343789.19  353815.98  392028.62  

净利润（百万元） 7900.00  21256.11  70724.69  71663.12  85471.34  

增长率（%） -77.84% 169.06% 232.73% 1.33% 19.27% 

EPS（元/股） 0.04  0.12  0.39  0.39  0.47  

市盈率（P/E） 183.95  68.37  20.55  20.28  17.00  

市净率（P/B） 1.22  1.22  1.21  1.21  1.20  

EV/EBITDA 7.46  6.86  5.87  5.61  5.13  

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： 7.94 元 

目标价格： 9.4 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（亿股） 1,830/1,619 

流通 A 股市值（亿元） 12,855 

每股净资产（元） 6.56 

资产负债率（%） 41.95 

一年内最高/最低（元） 9.58/7.17 
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一年内股价相对走势 
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相关报告 

1、《中国石油（601857）\采掘行业》 

《天然气和石油资源价值，支持估值回归》 

2017.07.10  
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 天然气和管道憧憬改革，期待进口气减亏 

天然气与管道板块包括天然气、原油和成品油的输送及天然气的销售，业务

具备物理垄断特性，偏公用事业固定收益的盈利模式，参考国家发展改革委

《天然气管道运输价格管理办法(试行)》和《天然气管道运输定价成本监审

办法(试行)》，而实际因兼顾社会民生责任，门站天然气价格实际低于管理

办法规定，加上进口气价格倒挂，2017年销售进口气净亏损人民币239.47

亿元，板块经营利润人民币156.88亿元，远远低于合理公允回报。 

2018年一季度因控制销售进口天然气及液化天然气亏损，借助整体销量增

加，天然气与管道板块实现经营利润人民币111.87亿元，符合预期，但预计

二季度进口气量增加，负面拖累有所扩大。5月份国家发改委发布《关于理

顺居民用气门站价格的通知》，要求将居民用气与非居民用气价格机制衔接。

预示着未来管道改革市场化加快，天然气价格形成充分的市场化定价机制，

进口气经营有望减亏甚至扭亏为盈。 

 天然气价格处于历史低位，未来有望成为盈利新增长点 

公司受益于未来的天然气价格市场化，受惠于煤改气的政策推广，未来五年

内国内天然气消费量维持两位数增长，供应压力持续偏紧。 

公司作为最大的国内产气方，市场份额超过75%，是天然气价格转好和未来

市场化机制的充分受益者。公司除了借助矿权资源，油气开采的技术积累优

势，更是加快国内气田勘探开发，推进页岩气生产，探索煤层气资源利用开

发，控制老气田递减，保持天然气产量增长来满足广大民生的用气需求，培

育公司天然气业务成为新的盈利增长点。 

天然气价格上涨对公司盈利弹性较大，按照天然气每上涨一元，公司上游低

成本气源直接受益，测算EPS将增厚0.35元/股。 

 预计公司2018~2020年归母净利分别为707.25、716.63和854.71亿元，

EPS分别为0.39、0.39和0.47元/股，对应当前股价PE分别为20.55X、20.28X

和17.00X，提高公司（600028.SH，00386.HK）目标价至人民币9.40元，

维持“推荐”评级。 

 风险提示 

油气价大幅度上涨至天花板，触发国家发改委干预限价。 
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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 54736  85792  43630  79782  111222  
 

营业收入 161690

3  

201589

0  

218151

8  

217393

0  

221803

9  应收账款+票据 69446  86262  82239  85676  85646  
 

营业成本 123570

7  

158424

5  

165097

3  

163327

4  

164245

8  预付账款 16479  10191  29531  9765  29752  
 

营业税金及附加 187846  196095  203939  205978  208038  

存货 146865  144669  159144  141412  160834  
 

营业费用 63976  66067  68710  70084  72186  

其他 50258  47919  47919  47919  47919  
 

管理费用 75958  77565  79116  81490  83934  

流动资产合计 337784  374833  362464  364554  435374  
 

财务费用 20652  21648  16250  14113  11138  

长期股权投资 79003  81216  81216  81216  81216  
 

资产减值损失 12858  26054  8230  12630  11290  

固定资产 151653

0  

150596

3  

132986

9  

133575

6  

132919

2  

 
公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

在建工程 222493  196192  388192  390000  401000  
 

投资净收益 0  0  0  0  0  

无形资产 71490  72913  70727  68541  66355  
 

其他 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 105409  96740  94069  91398  88727  
 

营业利润 19906  44216  154300  156361  188994  

非流动资产合计 199492

5  

195302

4  

196407

2  

196691

1  

196649

0  

 
营业外净收益 25286  4886  2086  2100  0  

资产总计 233270

9  

232785

7  

232653

6  

233146

5  

240186

3  

 
利润总额 45192  49102  156386  158461  188994  

短期借款 71969  93881  43672  0  0  
 

所得税 15778  13851  39097  39615  47249  

应付账款+票据 208550  235211  227241  230253  229814  
 

净利润 29414  35251  117290  118846  141746  

其他 168149  183189  188920  182702  191752  
 

少数股东损益 21514  13995  46565  47183  56274  

流动负债合计 448668  512281  459833  412955  421566  
 

归属于母公司净利

润 

7900  21256  70725  71663  85471  

长期带息负债 372887  289858  289858  289858  289858  
       

长期应付款 0  0  0  0  0  
 

主要财务比率           

其他 138126  144108  144108  144108  144108  
 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合计 511013  433966  433966  433966  433966  
 

成长能力 
     

负债合计 959681  946247  893799  846921  855532  
 

营业收入 -6.29% 24.68% 8.22% -0.35% 2.03% 

少数股东权益 183709  187800  234365  281548  337822  
 

EBIT -17.93

% 

3.88% 149.34

% 

0.13% 16.70% 

股本 183021  183021  183021  183021  183021  
 

EBITDA 6.72% 4.48% 19.35% 2.92% 10.80% 

资本公积 128377  128639  128639  128639  128639  
 

归属于母公司净利

润 

-66.73

% 

169.06

% 

232.73

% 

1.33% 19.27% 

留存收益 877921  882150  886713  891336  896849  
 

获利能力 
     

股东权益合计 137302

8  

138161

0  

143273

8  

148454

4  

154633

2  

 
毛利率 23.58% 21.41% 24.32% 24.87% 25.95% 

负债和股东权益总计 233270

9  

232785

7  

232653

6  

233146

5  

240186

3  

 
净利率 1.82% 1.75% 5.38% 5.47% 6.39% 

       
ROE 0.66% 1.78% 5.90% 5.96% 7.07% 

现金流量表           
 

ROIC 2.59% 2.86% 7.38% 7.19% 8.64% 

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

偿债能力 
     

净利润 8525  34902  115725  117271  141746  
 

资产负债率 41.14% 40.65% 38.42% 36.33% 35.62% 

折旧摊销 209651  219432  172722  182531  192131  
 

流动比率 0.75  0.73  0.79  0.88  1.03  

财务费用 20857  19507  14681  12823  10903  
 

速动比率 0.31  0.36  0.34  0.42  0.54  

存货减少（增加为“-”） -22638  1141  -14475  17732  -19422  
 

营运能力 
     

营运资金变动 28607  63377  -17557  13124  -11347  
 

应收账款周转率 27.59  27.86  31.45  30.25  30.71  

其它 19972  30437  8230  12630  11290  
 

存货周转率 8.41  10.95  10.37  11.55  10.21  

经营活动现金流 264974  368796  279326  356112  325301  
 

总资产周转率 0.69  0.87  0.94  0.93  0.92  

资本支出 189421  237004  192000  198000  203000  
 

每股指标（元） 
     

长期投资 2562  20428  0  0  0  
 

每股收益 0.04  0.12  0.39  0.39  0.47  

其他 16096  13886  1565  1575  0  
 

每股经营现金流 1.45  2.02  1.53  1.95  1.78  

投资活动现金流 -17588

7  

-24354

6  

-19043

6  

-19642

5  

-20300

0  

 
每股净资产 6.50  6.52  6.55  6.57  6.60  

债权融资 -36392  -43861  -50209  -43672  0  
 

估值比率 
     

股权融资 940  1470  0  0  0  
 

市盈率 183.95  68.37  20.55  20.28  17.00  

其他 -31555  -52334  -80843  -79863  -90861  
 

市净率 1.22  1.22  1.21  1.21  1.20  

筹资活动现金流 -67007  -94725  -13105

2  

-12353

5  

-90861  
 

EV/EBITDA 7.46  6.86  5.87  5.61  5.13  

现金净增加额 24953  26987  -42162  36151  31440  
 

EV/EBIT 31.15  28.82  11.80  11.60  10.07  

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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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 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

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 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机

构（以下统称“国联证券”）。未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。

所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们

认为可靠的已公开资料，但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构

成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务

状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，国联证券

及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不

应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管

理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银
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国联证券股份有限公司研究所 

江苏省无锡市太湖新城金融一街 8 号国联金融大厦 9 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 
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