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[Table_Title] 能源 能源Ⅱ 

业绩好，分红高，稳健投资标的，维持“买入” 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 上半年报，实现营业收入 1.3 万亿元，同比

+11.53%；归母净利润 416 亿元，同比+53.55%；扣非后归母净利润

397.91 亿元，同比+52.50%；EPS 0.34 元。其中二季度归母净利润

228.30 亿元，同比+118.28%，环比+21.63%。2018年中期每股股利 0.16

元。 

 

主要观点： 

1.量价齐升，炼化景气度维持 

2018年 H1，公司经营稳定，业绩提升，再次验证此前提出的“油价中

枢向上，上游减亏；下游‘化工型’炼厂持续景气”的观点。 

勘探及开发：公司上半年油气当量产量 224.59百万桶，同比+1.4%，

其中境内原油产量同比增长 0.4%（12368 万桶），境外原油产量同比

-12.6%（1995万桶），天然气产量同比+5.3%（4762 亿立方英尺）。

原油、天然气、气化 LNG、液态 LNG 平均实现销售价格分别同比增长

23.7%、7.7%、7.1%、32.4%。勘探及开发板块经营亏损 4亿元，同比

大幅减亏 179 亿元，其中一季度为亏损 3.18 亿元，可见二季度基本

实现盈亏平衡。公司下半年计划生产原油 146 百万桶，天然气 4978

亿立方英尺。 

炼油：公司上半年原油加工量 1.21亿吨，同比+2.5%，成品油产量同

比+3.0%，其中汽油同比+5.7%，煤油同比+9.4%，柴油同比-1.8%，柴

汽比降至 1.068。炼油毛利 544.1 元/吨，同比+14.9%。炼油板块经营

收益为 389亿元，同比+32.5%，其中二季度环比基本稳定。公司下半

年计划加工原油 1.21亿吨。 

化工：公司上半年乙烯产量 578.6 万吨，同比+3.2%；化工产品经营总

量 4256 万吨，同比+14.1%。合成纤维差别化率达 90.3%，合成树脂新

产品和专用料比例达64%。化工板块经营收益为158亿元，同比+29.7%。

公司下半年计划生产乙烯 573.4 万吨。 

营销和分销：公司上半年成品油总经销量 9648 万吨，其中境内成品

油总经销量 8845万吨，同比+1.4%。非油品业务收入 163 亿元，同比

+15.6%；非油品业务利润 17 亿元，同比+30.8%。营销及分销板块经

营收益为 172亿元，同比+3.7%。公司下半年计划境内成品油销量 9050

万吨。 

资本支出：公司上半年资本支出 236.87 亿元，其中勘探及开发板块

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 121,071/121,071 

总市值/流通(百万元) 802,702/802,702 

12 个月最高/最低(元) 7.63/5.81 
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执业资格证书编码：S1190517030005 
 

107.62 亿元，炼油板块 46.10 亿元，营销及分销板块 53.73 亿元，化

工板块 26.35亿元。 

财务表现：2017年 Q1-2018年 Q2，公司归母净利润分别为 166.33亿

元、104.59亿元、112.81亿元、127.46亿元、187.70 亿元、228.30

亿元，平稳改善。 

2.炼油战国，强者胜 

当油价处于 60-80 美元/桶震荡上行过程中时，炼化一体化企业处于

舒适区。当油价继续上涨超过 90美元/桶时，预计对炼化项目效益的

负作用开始显现。主要因为炼厂盈利主要由炼油和化工两部分组成，

2013年 3月以来，炼油部分采用成本加成模式（油价在 80-130美元/

桶时，会调减加工费），调价周期缩短，可更快转嫁上游成本，叠加

库存收益；化工部分普遍顺油价，而且我国化工品需求增速较快，部

分产品对外依存度高，叠加 2016 年以来，环保趋严造成供给收缩，“化

工型”炼厂盈利更佳。2018年 H1,上海赛科实现净利润 26.69亿元，

同比+13.14%，可见“化工型”炼厂盈利良好。 

随着民营大炼化的投产，我们认为竞争在所难免。影响炼化项目盈利

水平的因素，除了外部油价波动，宏观经济增长速度，关键在于项目

本身的产品结构、炼化一体化程度、经营管理及抗风险能力等。规范

成品油税收后，预计缺乏竞争力的小规模炼厂逐步淘汰。 

3.高分红，收益稳定 

公司资产优良，2017年炼能世界第一；乙烯产能国内第一，世界第四；

加油站 3.06 万座，国内第一；深化改革持续推进，销售板块有望价

值重估。公司 2017 年分红 605.4 亿元，2018 年中期每股股利 0.16

元，同比+60%。 

4.盈利预测及评级 

预计公司 2018-2020 年归母净利分别为 844.24 亿元、892.97 亿元和

979.70 亿元，对应 EPS 0.70 元、0.74 元和 0.81 元，PE 10X、9X 和

8X。考虑公司资产优良，炼化景气度维持，业绩持续改善，分红率高，

估值低位，维持“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济不及预期、油价大幅波动、炼能过剩竞争加剧、

产品价格大幅波动 
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2,360,193 2,635,592 2,791,506 2,956,642 

（+/-%） 22.2% 11.7% 5.9% 5.9% 

净利润(百万元） 51,119 84,424 89,297 97,970 

（+/-%） 10.1% 65.2% 5.8% 9.7% 

摊薄每股收益(元) 0.42 0.70 0.74 0.81 

市盈率(PE) 15.7 9.5 9.0 8.2 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

 

资产负债表 利润表

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

货币资金 165,004 300,437 506,963 746,158 营业收入 2,360,193 2,635,592 2,791,506 2,956,642

应收票据 16,207 200 200 230 营业成本 1,890,398 2,080,570 2,212,027 2,341,880

应收账款 68,494 21,963 23,263 24,639 营业税金及附加 235,292 262,747 278,290 294,753

预付账款 4,901 5,394 18,434 19,516 销售费用 56,055 60,619 66,996 68,003

存货 186,693 202,278 245,781 260,209 管理费用 78,928 86,975 89,328 94,613

其他流动资产 87,750 53,696 53,696 53,696 财务费用 1,560 1,600 1,700 1,800

流动资产合计 529,049 583,968 848,335 1,104,448 资产减值损失 21,791 13,700 5,530 3,270

其他长期投资 1,676 1,676 1,676 1,676 公允价值变动收益 -13 -13 -13 -13

长期股权投资 131,087 131,087 131,087 131,087 投资收益 19,060 14,000 14,000 14,000

固定资产 650,774 502,113 378,274 275,113 营业利润 86,965 143,369 151,622 166,310

在建工程 118,645 1,600 1,500 1,500 营业外收入 1,317 1,317 1,317 1,317

无形资产 97,126 500 600 600 营业外支出 1,709 1,709 1,709 1,709

其他非流动资产 67,147 67,147 67,147 67,147 利润总额 86,573 142,977 151,230 165,918

非流动资产合计 1,066,455 704,123 580,284 477,123 所得税 16,279 26,885 28,437 31,199

资产合计 1,595,504 1,288,091 1,428,619 1,581,570 净利润 70,294 116,092 122,793 134,719

短期借款 54,701 1,800 2,000 2,400 少数股东损益 19,175 31,668 33,496 36,749

应付票据 6,462 1,650 1,650 1,650 归属母公司净利润 51,119 84,424 89,297 97,970

应付账款 200,073 150,263 159,757 169,136 NOPLAT 80,806 117,476 117,625 127,797

预收款项 120,734 134,822 142,798 151,245 EPS（摊薄） 0.42 0.70 0.74 0.81

其他应付款 84,850 50 65 65

一年内到期的非流动负债26,681 26,681 26,681 26,681

其他流动负债 85,945 1,182 1,182 1,182 主要财务比率

流动负债合计 579,446 316,448 334,133 352,359 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

长期借款 67,754 100 100 100 成长能力

应付债券 31,370 1,350 1,395 1,395 营业收入增长率 22.2% 11.7% 5.9% 5.9%

其他非流动负债 62,864 31 37 43 EBIT增长率 19.9% 45.4% 0.1% 8.6%

非流动负债合计 161,988 1,481 1,532 1,538 归母公司净利润增长率 10.1% 65.2% 5.8% 9.7%

负债合计 741,434 317,929 335,665 353,897 获利能力

归属母公司所有者权益727,244 811,668 900,965 998,935 毛利率 19.9% 21.1% 20.8% 20.8%

少数股东权益 126,826 158,494 191,990 228,739 净利率 3.0% 4.4% 4.4% 4.6%

所有者权益合计 854,070 970,162 1,092,954 1,227,674 ROE 7.0% 10.4% 9.9% 9.8%

负债和股东权益 1,595,504 1,288,091 1,428,619 1,581,570 ROIC 9.6% 13.7% 12.0% 11.5%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 46.5% 24.7% 23.5% 22.4%

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 债务权益比 28.5% 3.1% 2.8% 2.5%

经营活动现金流 221,150 82,783 153,988 186,603 流动比率 91.3% 184.5% 253.9% 313.4%

现金收益 198,551 226,458 200,267 189,355 速动比率 59.1% 120.6% 180.3% 239.6%

存货影响 -30,182 -15,585 -43,503 -14,428 营运能力

经营性应收影响 -44,158 48,345 -19,869 -5,758 总资产周转率 1.5 2.0 2.0 1.9

经营性应付影响 56,426 -125,334 17,485 17,826 应收账款周转天数 10 3 3 3

其他影响 40,513 -51,101 -392 -392 应付账款周转天数 38 26 26 26

投资活动现金流 -127,566 267,658 53,987 53,987 存货周转天数 36 35 40 40

资本支出 -76,657 253,671 40,000 40,000 每股指标（元）

股权投资 4,785 14,000 14,000 14,000 每股收益 0.42 0.70 0.74 0.81

其他长期资产变化 -55,694 -13 -13 -13 每股经营现金流 1.83 0.68 1.27 1.54

融资活动现金流 -56,826 -215,008 -1,449 -1,394 每股净资产 6.01 6.70 7.44 8.25

借款增加 -6,286 -150,575 245 400 估值比率

财务费用 -1,560 -1,600 -1,700 -1,800 P/E 15.7 9.5 9.0 8.2

股东融资 -48,749 0 0 0 P/B 1.1 1.0 0.9 0.8

其他长期负债变化 -231 -62,833 6 6 EV/EBITDA 4.9 4.1 4.6 4.7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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