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公司更新 2018 年 12 月 14 日 

股票代码 857 HK 601857 CH 

评级 买入 买入 
收盘价 港币 5.38 人民币 7.64 

目标价 港币 7.76 人民币 10.87 

上/下浮比例 +44% +42% 

目标价格基础 净资产价值 较 H 股溢价 

板块评级 增持 增持 

 

报告重点 

 中国对天然气的强劲需求会使公司在天然气
价值链上的各个业务从中受惠。 

 如果国家天然气管网公司真的成立，这将实
现公司管道资产的价值并使公司 H 股股价和
账面值之间的折让缩小。 

 公司能够从油价的可能反弹中受益。 

 

股价表现 — H 股 

 
(%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (1.3) (9.1) (7.2) 1.5 

相对恒生中国企业指数 10.0 (10.6) (3.3) 13.0 

  

发行股数 (百万) 183,021 

流通股 (%) 12 

流通股市值 (港币百万) 984,653 

3 个月日均交易额 (港币百万) 785 

净权益负债率 (%) (2018E) 21 

主要股东(%)  

  中国石油集团 85 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2018 年 11 月 23日收盘价为标准 
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中国石油 

胜在天然气 

由于 2019 年平均油价不太可能进一步同比上涨，中国的石油巨头需要有其

他增长动力。中石油作为中国主要的天然气供应商脱颖而出。由于天然气销

量增长和住宅天然气价格上涨的全年影响，我们预计中石油能于 2019 年在

三桶油中实现最快的盈利增长。油价反弹可能会提供短期交易机会。 

支撑评级的主要因素 

 中国的天然气需求在 2018 年前 9 个月飙升 18.2%，到 2020 年需求增长将

保持强劲。这将有利于中石油在天然气价值链上的各种业务。对于上游

而言，在进口液化天然气之后，它会有增加自身天然气产量的空间，这

是天然气销售中最有利可图的部分。其液化天然气终端和天然气管道也

将受益于更高的吞吐量和传输量。 

 我们预计涉及管道资产的资产互换可能会以账面价值或更高的价格进

行。这将有助于实现管道资产的价值，并将当前 H 股股价与公司账面值

的折让缩小。 

 在 8.5 周内下跌 32%后，布伦特原油的价格可能会反弹。中石油将成为

油价反弹的主要受益者，因为它拥有庞大的上游业务。 

评级面临的主要风险 

 油价急剧下跌。 

 成立国家天然气管道公司可能留下巨大的盈利断层。 

估值 

 我们将 H 股的目标价定为 7.76 港元，相当于以分类加总估值法计算的净

资产价值(9.14 港元)的 15.1%的折扣(自 2016 年初油价触底以来的平均值

加一个标准差)。 

 我们对其 A 股的目标价格定为人民币 10.87 元，是以公司的三个月平均 A

股-H 股溢价率为基础，目前为 62%。 

投资摘要 — H 股 

年结日: 12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 1,616,903 2,015,890 2,566,247 2,574,350 2,577,678 

  变动 (%) (6) 25 27 0 0 

净利润 (人民币百万) 7,857 22,798 60,023 73,198 79,939 

全面摊薄每股收益 (人民币)  0.043 0.125 0.328 0.400 0.437 

   变动 (%) (77.9) 190.2 163.3 21.9 9.2 

市场预期每股收益 (人民币)             0.354 0.404 0.402 

核心每股收益 (人民币) 0.015 0.270 0.328 0.400 0.437 

   变动 (%) (85.6) 1,757.7 21.6 21.9 9.2 

全面摊薄市盈率 (倍) 110.9 38.2 14.5 11.9 10.9 

核心业务市盈率 (倍) 328.0 17.7 14.5 11.9 10.9 

每股现金流量 (人民币) 1.56 2.11 1.71 1.80 1.81 

价格/每股现金流量 (倍) 3.0 2.3 2.8 2.6 2.6 

企业价值/息税折旧前利润 (倍) 5.0 4.3 3.6 3.3 3.0 

每股股息 (人民币) 0.059 0.130 0.170 0.180 0.197 

股息率 (%) 1.2 2.7 3.6 3.8 4.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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股价表现 — A 股 

 
(%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (5.6) (10.3) (5.2) (7.8) 

相对新华富时A50指数  12.0 (6.0) (2.0) 11.4 

 
 
发行股数 (百万) 183,021 

流通股 (%) 4 

流通股市值 (人民币百万) 1,398,280 

3 个月日均交易额 (人民币百万) 446 

净负债比率 (%) (2018E) 21 

主要股东(%)  

  中国石油集团 85 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2018年 11 月 23日收市价为标准 

 

投资摘要 — A 股 

年结日: 12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 1,616,903 2,015,890 2,566,247 2,574,350 2,577,678 

  变动 (%) (6) 25 27 0 0 

净利润 (人民币百万) 7,900 22,793 60,159 73,334 80,075 

全面摊薄每股收益 (人民币)  0.043 0.125 0.329 0.401 0.438 

   变动 (%) (77.8) 188.5 163.9 21.9 9.2 

市场预期每股收益 (人民币)             0.354 0.404 0.436 

核心每股收益 (人民币) 0.015 0.270 0.329 0.401 0.438 

   变动 (%) (85.4) 1,727.9 21.9 21.9 9.2 

全面摊薄市盈率 (倍) 177.0 61.3 23.2 19.1 17.5 

核心业务市盈率 (倍) 517.9 28.3 23.2 19.1 17.5 

每股现金流量 (人民币) 1.56 2.11 1.71 1.80 1.93 

价格/每股现金流量 (倍) 4.9 3.6 4.5 4.2 4.0 

企业价值/息税折旧前利润 (倍) 8.0 6.7 5.6 5.2 4.9 

每股股息 (人民币) 0.039 0.092 0.170 0.180 0.197 

股息率 (%) 0.5 1.2 2.2 2.4 2.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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损益表 — H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 1,616,903 2,015,890 2,566,247 2,574,350 2,577,678 

销售成本 (1,314,025) (1,672,359) (2,086,472) (2,069,840) (2,056,213) 

经营费用(不包括折旧

与摊销费用) 

(24,096) (38,434) (122,838) (127,509) (134,939) 

息税折旧前利润 60,635 67,722 141,481 157,644 165,746 

折旧及摊销 (218,147) (237,375) (215,456) (219,357) (220,780) 

经营利润 (息税前利

润) 

278,782 305,097 356,937 377,001 386,527 

净利息收入/(费用) (20,857) (19,507) (18,558) (15,544) (12,205) 

其他收益/(损失) 5,362 4,874 2,488 5,195 7,054 

税前利润 45,140 53,089 125,412 147,295 160,596 

所得税 (15,768) (16,296) (47,656) (55,972) (61,026) 

少数股东权益 (21,515) (13,995) (17,732) (18,125) (19,630) 

净利润 7,857 22,798 60,023 73,198 79,939 

核心净利润 2,657 49,358 60,023 73,198 79,939 

每股收益(人民币) 0.043 0.125 0.328 0.400 0.437 

核心每股收益(人民币) 0.015 0.270 0.328 0.400 0.437 

每股股息(人民币) 0.059 0.130 0.170 0.180 0.197 

收入增长(%) (6) 25 27 0 0 

息税前利润增长(%) (23) 12 109 11 5 

息税折旧前利润增长

(%) 

(1) 9 17 6 3 

每股收益增长(%) (78) 190 163 22 9 

核心每股收益增长(%) (86) 1,758 22 22 9 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 — H 股 (人民币 百万) 

年结日:12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 98,617 136,121 71,148 55,307 65,079 

应收帐款 47,315 53,143 67,652 67,865 67,953 

库存 146,865 144,669 193,230 190,065 187,710 

其他流动资产 88,868 91,229 91,229 106,376 126,448 

流动资产总计 381,665 425,162 423,259 419,613 447,190 

固定资产 1,739,545 1,702,813 1,685,624 1,659,096 1,626,322 

无形资产 102,750 92,941 92,485 92,029 91,573 

其他长期资产 172,691 183,696 191,250 198,506 205,560 

长期资产总计 2,014,986 1,979,450 1,969,359 1,949,631 1,923,455 

总资产 2,396,651 2,404,612 2,392,617 2,369,244 2,370,644 

应付帐款 80,606 103,201 137,842 135,584 133,905 

短期债务 143,384 175,417 130,181 128,490 109,461 

其他流动负债 275,273 298,049 300,702 298,049 298,049 

流动负债总计 499,263 576,667 568,725 562,123 541,415 

长期借款 372,887 289,858 235,461 158,704 97,758 

其他长期负债 151,766 156,768 156,768 156,768 156,768 

股本 183,021 183,021 183,021 183,021 183,021 

储备 1,006,003 1,010,499 1,043,111 1,084,971 1,148,396 

股东权益 1,189,024 1,193,520 1,226,132 1,267,992 1,331,417 

少数股东权益 183,711 187,799 205,531 223,657 243,287 

总负债及权益 2,396,651 2,404,612 2,392,617 2,369,244 2,370,644 

每股帐面价值(人民币) 6.50 6.52 6.70 6.93 7.27 

每股有形资产(人民币) 5.94 6.01 6.19 6.43 6.77 

每股净负债/(现金) 

(人民币) 

2.28 1.80 1.61 1.27 0.78 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

现金流量表 — H 股 (人民币百万) 

年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 45,140 53,089 125,412 147,295 160,596 

折旧与摊销 218,147 237,375 215,456 219,357 220,780 

净利息费用 20,857 19,507 18,558 15,544 12,205 

运营资本变动 (532) 63,591 (28,428) 694 587 

税金 (13,188) (23,046) (16,296) (47,656) (55,972) 

其他经营现金流 15,612 35,646 (2,488) (5,195) (7,054) 

经营活动产生的现金流 286,036 386,162 312,213 330,038 331,142 

购买固定资产净值 (181,054) (229,239) (225,800) (218,817) (214,161) 

投资减少/(增加) 119 (2,755) 0 0 0 

其他投资现金流 5,734 1,106 0 0 0 

投资活动产生的现金流 (175,201) (230,888) (225,800) (218,817) (214,161) 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 (36,392) (43,861) (105,417) (80,181) (78,490) 

支付股息 (10,851) (32,247) (27,411) (31,338) (16,514) 

其他融资现金流 (40,621) (38,124) (18,558) (15,544) (12,205) 

融资活动产生的现金流 (87,864) (114,232) (151,385) (127,063) (107,209) 

现金变动 22,971 41,042 (64,973) (15,841) 9,772 

期初现金 72,773 98,617 136,121 71,148 55,307 

公司自由现金流 113,326 158,175 88,974 112,785 118,468 

权益自由现金流 53,586 91,906 (37,562) 15,498 26,286 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 — H 股 

年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 17.2 15.1 13.9 14.6 15.0 

息税前利润率(%) 3.8 3.4 5.5 6.1 6.4 

税前利润率(%) 2.8 2.6 4.9 5.7 6.2 

净利率(%) 0.5 1.1 2.3 2.8 3.1 

流动性      

流动比率(倍)  0.8 0.7 0.7 0.7 0.8 

利息覆盖率(倍) 2.6 3.0 6.7 9.2 12.1 

净权益负债率(%) 30.4 23.8 20.6 15.5 9.0 

速动比率(倍) 0.5 0.5 0.4 0.4 0.5 

估值      

市盈率 (倍) 110.9 38.2 14.5 11.9 10.9 

核心业务市盈率 (倍) 328.0 17.7 14.5 11.9 10.9 

目标价对应核心业务市

盈率 (倍) 

473.1 25.5 20.9 17.2 15.7 

市净率 (倍) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

价格/现金流 (倍) 3.0 2.3 2.8 2.6 2.6 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 

5.0 4.3 3.6 3.3 3.0 

周转率      

存货周转天数 38.0 31.8 29.6 33.8 33.5 

应收帐款周转天数 11.2 9.1 8.6 9.6 9.6 

应付帐款周转天数 16.9 16.6 17.1 19.4 19.1 

回报率      

股息支付率(%) 138.2 104.4 51.8 45.0 45.0 

净资产收益率 (%) 0.7 1.9 5.0 5.9 6.2 

资产收益率 (%) 1.6 2.0 3.7 4.1 4.3 

已运用资本收益率(%) 3.3 3.8 7.9 8.9 9.4 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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损益表 — A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 1,616,903 2,015,890 2,566,247 2,574,350 2,577,678 

销售成本 (1,423,553) (1,780,340) (2,262,120) (2,249,761) (2,240,506) 

经营费用(不包括折旧

与摊销费用) 

56,859 49,746 50,961 50,552 47,495 

息税折旧前利润 40,558 65,864 139,632 155,784 163,886 

折旧及摊销 (209,651) (219,432) (215,456) (219,357) (220,780) 

经营利润 (息税前利

润) 

250,209 285,296 355,088 375,142 384,667 

净利息收入/(费用) (21,909) (20,554) (18,558) (15,544) (12,205) 

其他收益/(损失) 26,543 7,773 4,621 7,328 9,187 

税前利润 45,192 53,083 125,696 147,569 160,869 

所得税 (15,778) (16,295) (47,764) (56,076) (61,130) 

少数股东权益 (21,514) (13,995) (17,772) (18,159) (19,664) 

净利润 7,900 22,793 60,159 73,334 80,075 

核心净利润 2,700 49,353 60,159 73,334 80,075 

每股收益(人民币) 0.043 0.125 0.329 0.401 0.438 

核心每股收益(人民币) 0.015 0.270 0.329 0.401 0.438 

每股股息(人民币) 0.039 0.092 0.170 0.180 0.197 

收入增长(%) (6) 25 27 0 0 

息税前利润增长(%) (24) 62 112 12 5 

息税折旧前利润增长

(%) 

8 14 24 6 3 

每股收益增长(%) (78) 189 164 22 9 

核心每股收益增长(%) (85) 1,728 22 22 9 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 — A 股 (人民币 百万) 

年结日:12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 98,617 136,121 71,148 55,307 69,079 

应收帐款 47,315 53,143 67,652 67,865 67,953 

库存 146,865 144,669 193,230 190,065 187,710 

其他流动资产 88,868 91,229 219,156 246,086 271,993 

流动资产总计 381,665 425,162 551,186 559,323 596,734 

固定资产 1,739,023 1,702,155 1,684,966 1,658,438 1,625,664 

无形资产 117,587 114,847 113,633 112,419 111,205 

其他长期资产 158,675 162,746 170,300 177,556 184,610 

长期资产总计 2,015,285 1,979,748 1,968,899 1,948,413 1,921,479 

总资产 2,396,950 2,404,910 2,520,084 2,507,735 2,518,213 

应付帐款 198,617 224,514 294,135 300,079 325,609 

短期债务 143,384 175,417 130,181 128,490 109,461 

其他流动负债 157,262 176,736 176,736 176,736 176,736 

流动负债总计 499,263 576,667 601,052 605,305 611,806 

长期借款 372,887 289,858 330,127 253,370 192,424 

其他长期负债 151,772 156,775 156,775 156,775 156,775 

股本 183,021 183,021 183,021 183,021 183,021 

储备 1,006,298 1,010,789 1,043,537 1,085,533 1,130,792 

股东权益 1,189,319 1,193,810 1,226,558 1,268,554 1,313,813 

少数股东权益 183,709 187,800 205,572 223,731 243,395 

总负债及权益 2,396,950 2,404,910 2,520,084 2,507,735 2,518,213 

每股帐面价值(人民币) 6.50 6.52 6.70 6.93 7.18 

每股有形资产(人民币) 5.86 5.90 6.08 6.32 6.57 

每股净负债/(现金) 

(人民币) 

2.28 1.80 2.13 1.78 1.27 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

现金流量表 — A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 45,192 53,083 125,696 147,569 160,869 

折旧与摊销 209,651 219,432 215,456 219,357 220,780 

净利息费用 21,909 20,554 18,558 15,544 12,205 

运营资本变动 5,969 64,518 2,756 8,839 27,774 

税金 (15,778) (16,295) (47,764) (56,076) (61,130) 

其他经营现金流 19,093 44,870 (2,488) (5,195) (7,054) 

经营活动产生的现金流 286,036 386,162 312,213 330,038 353,443 

购买固定资产净值 (189,421) (237,004) (225,800) (218,817) (214,161) 

投资减少/(增加) (365) (19,123) 0 0 0 

其他投资现金流 13,899 12,581 0 0 0 

投资活动产生的现金流 (175,887) (243,546) (225,800) (218,817) (214,161) 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 (36,392) (43,861) (105,417) (80,181) (78,490) 

支付股息 (4,790) (12,661) (27,411) (31,338) (34,816) 

其他融资现金流 (46,915) (45,052) (18,558) (15,544) (12,205) 

融资活动产生的现金流 (88,097) (101,574) (151,385) (127,063) (125,511) 

现金变动 22,052 41,042 (64,973) (15,841) 13,771 

期初现金 73,692 98,617 136,121 71,148 55,307 

公司自由现金流 112,640 145,517 88,974 112,784 140,770 

权益自由现金流 52,900 79,248 (37,562) 15,497 48,587 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 — A 股 

年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 15.5 14.2 13.8 14.6 14.9 

息税前利润率(%) 2.5 3.3 5.4 6.1 6.4 

税前利润率(%) 2.8 2.6 4.9 5.7 6.2 

净利率(%) 0.5 1.1 2.3 2.8 3.1 

流动性      

流动比率(倍)  0.8 0.7 0.9 0.9 1.0 

利息覆盖率(倍) 1.7 2.9 6.4 8.8 11.5 

净权益负债率(%) 30.4 23.8 27.2 21.9 15.0 

速动比率(倍) 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 

估值      

市盈率 (倍) 177.0 61.3 23.2 19.1 17.5 

核心业务市盈率 (倍) 517.9 28.3 23.2 19.1 17.5 

目标价对应核心业务市

盈率 (倍) 

736.8 40.3 33.1 27.1 24.8 

市净率 (倍) 1.2 1.2 1.1 1.1 1.1 

价格/现金流 (倍) 4.9 3.6 4.5 4.2 4.0 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 

8.0 6.7 5.6 5.2 4.9 

周转率      

存货周转天数 35.1 29.9 27.3 31.1 30.8 

应收帐款周转天数 11.2 9.1 8.6 9.6 9.6 

应付帐款周转天数 45.3 38.3 36.9 42.1 44.3 

回报率      

股息支付率(%) 91.1 73.8 51.7 44.9 44.9 

净资产收益率 (%) 0.7 1.9 5.0 5.9 6.2 

资产收益率 (%) 1.1 1.9 3.5 3.8 4.0 

已运用资本收益率(%) 2.3 3.7 7.6 8.4 8.9 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 




