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行业走势图 

中石化销售公司如何估值？ 
 

引言：2014 年 9 月，25 家境内外投资者以现金共计人民币 1,070.94 亿元认
购中石化销售公司 29.99%的股权。近期工商登记信息显示，“中国石化销售
有限公司”已经改称为“中国石化销售股份有限公司”。据彭博援引知情人
士称，中国石化销售股份有限公司已经获得中国国务院批准在香港上市。市
场对中石化销售公司关注度再起，如在港股上市，合理估值应该给多少？ 

结论是：5000 亿左右。 

业务分析：中石化销售公司盈利稳定，非油业务发展良好 

中石化销售公司过去 5 年（2013-2017）净利润稳定在 220~280 亿区间，
ROE 稳定在 12%-14%之间（排除引资之前），销售净利率在 2.1%~2.5%之间。 

成品油零售业务以 700 元/吨作为批零价差上限，成品油销售的盈利取决于
两个因素，一是终端销售到价率，二是单个加油站自身的成本管控能力。
2017年销售到价率下降可能与公司主动争取市场份额有关。2018年底以来，
销售到价率有小幅回升。从中石化“营销与分销”板块看出，单位成品油销
售利润从 2013 年 成品油定价机制改革以来维持在 160 元/吨左右。 

非油业务 2018 年上半年，非油业务收入 163 亿元，同比增加 15.6%，非油
业务利润 17亿元，同比+30%。截至 2018年中期，销售板块拥有便利店 26424
座，同比+2.5%，占所有加油站总数的 86%。 

PE 估值：参考港股公用事业，合理市值 4676~5178 亿元 

考虑两类可比标的——公用事业和综合石油公司。因中石化销售公司历史业
绩相对平稳，更接近公用事业公司，而几大石油公司业绩波动和 PE 估值波
动大，参考性一般。因此在 PE 估值比较中，选择公用事业标的。 

可比标的 2017/2018 年预期 PE 均值 18.8/16.4 倍，对应中石化销售公司合
理估值区间 4676~5178 亿元。 

分红收益率：持续分红能力强，可比公司 4.9%分红收益率对应 5000 亿市值 

中石化销售公司从 2015年开始实施分红，15/16/17年分别 249/166/321亿，
分红比例分别 105%/63%/117%，三年平均 95%。近年来，中石化营销和分销
板块的 DDA 随着资产规模的增加而逐年上升，而资本开支规模在
2014~2016 年下降后保持平稳，目前二者非常接近。中石化销售公司有能
力保持接近 100%的分红比例。 

选取两类可比公司——公用事业类和综合石油公司，过去 3 年平均分红收益
率 4.9%。以中石化销售公司 2015-2017 年度平均分红 245 亿，合理估值应
为 5003 亿元（人民币）。 

风险提示：销售公司受成品油消费疲软影响，盈利能力下滑风险；成品油定
价体系发生不利变化的风险；公司非油品业务推进速度不及预期的风险；公
司最后没有上市的风险。 
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1. 中石化销售公司如何估值？ 

1.1. 中石化销售公司上市预期浮出水面 

2014年 9月，25家境内外投资者以现金共计人民币 1070.94亿元认购中石化销售公司 29.99%

的股权。 

近期工商登记信息显示，“中国石化销售有限公司”已经改称为“中国石化销售股份有限
公司”。据彭博援引知情人士称，中国石化销售股份有限公司已经获得中国国务院批准在
香港上市。 

 

图 1：中石化销售股份有限公司近期获工商登记核准 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

1.2. 中石化销售公司盈利稳定，非油业务发展良好 

中石化销售公司过去 5年（2013-2017）净利润稳定在 220~280亿区间，ROE 稳定在 12%-14%

之间（排除引资之前），销售净利率在 2.1%~2.5%之间。 

图 2：中石化销售公司净利润（亿元）  图 3：中石化销售公司 ROE 和销售净利率 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所对原文油价假设进行了调整 

 

公司盈利稳定性得益于靠近终端零售，以及国内稳定的油品销售行业格局。根据国内成品
油定价政策，“成品油批发企业对零售企业的汽、柴油最高批发价格，合同约定由供方配
送到零售企业的，按最高零售价格每吨扣减 300 元确定”，“成品油生产经营企业对具备国
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家规定资质的社会批发企业的汽、柴油最高供应价格，按最高零售价格每吨扣减 400 元
确定。”即，零售业务以 700 元/吨作为批零价差上限，成品油销售的盈利取决于两个因素，
一是终端销售到价率，二是单个加油站自身的成本管控能力。 

销售到价率是指，实际终端零售价与发改委定价上限的比例，主要取决于终端需求和公司
定价策略。17 年的销售到价率下降可能与公司主动争取市场份额有关。2018 年底以来，
销售到价率有小幅回升。 

从中石化“营销与分销”板块看出，单位成品油销售利润从 2013 年 成品油定价机制改革
以来维持在 160 元/吨左右。 

非油业务：2018 年上半年，非油业务收入 163 亿元，同比增加 15.6%，非油业务利润 17

亿元，同比+30%。截至 2018 年中期，销售板块拥有便利店 26424 座，同比+2.5%，占所有
加油站总数的 86%。 

图 4：中国加油站市场格局  图 5：国内成品油销售到价率 

 

 

 

资料来源：国内外油气行业发展报告（石油工业出版社），天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所对原文油价假设进行了调整 

图 6：中国石化营销与分销板块 EBIT 与单位盈利（亿元） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.3. 估值方法一：PE 

考虑两类可比标的——公用事业和综合石油公司。因中石化销售公司历史业绩相对平稳，
更接近公用事业公司，而几大石油公司业绩波动和 PE 估值波动大，参考性一般。因此在
PE 估值比较中，选择公用事业标的。 

可比标的 2017/2018 年预期 PE 均值 18.8/16.4 倍，对应中石化销售公司合理估值区间
4676~5178 亿元。 

 

表 1：可比公司分红收益率 
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可比公司-公用事业 PE（2017） PE（2018E） 

香港中华煤气 31.2  28.7  

中电控股 16.1  15.7  

中国燃气 21.6  16.5  

电能实业 13.9  14.4  

中广核电力 8.0  9.2  

新奥能源 25.0  17.7  

华润电力 16.0  12.5  

平均 18.8  16.4  

中石化销售公司净利润 275 286（年报未披露，按照中报乘以 2） 

对应市值 5178  4674  

数据来源：wind，天风证券研究所，注：港股公用事业公司 2018 年业绩预测按照 wind 一致预期 

 

1.4. 估值方法二：分红收益率 

中石化销售公司历史分红情况如何？ 

中石化销售公司从 2015 年开始实施分红，15/16/17 年分别 249/166/321 亿，分红比例分
别 105%/63%/117%，三年平均 95%。 

为什么中石化销售公司可以做到接近 100%的分红比例？ 

因为没有销售公司的相关数据，我们用中石化营销和分销板块的数据代替。近年来，中石
化营销和分销板块的DDA随着资产规模的增加而逐年上升，而资本开支规模在 2014~2016

年下降后保持平稳，目前二者非常接近。中石化销售公司有能力保持接近 100%的分红比例。 

图 7：中石化销售公司分红比例（亿元）  图 8：中石化销售公司资本开支和 DDA 逐渐靠近（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所对原文油价假设进行了调整 

按照分红收益率，合理估值是多少？ 

根据中石化销售公司的业务属性，我们选取两类可比公司——公用事业类和综合石油公司，
过去 3 年平均分红收益率 4.9%。以中石化销售公司 2015-2017 年度平均分红 245 亿，合理
估值应为 5003 亿元（人民币）。 

表 2：可比公司分红收益率 

可比公司-公用事业 三年平均分红收益率 
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中广核电力 3.20% 

新奥能源 1.20% 

华能国际电力 6.80% 

华润电力 5.70% 

平均 4.98% 

可比公司-石油公司 三年平均分红收益率 

中国石油股份 2.30% 

中国石油化工股份 6.20% 

中国海洋石油 3.60% 

上海石油化工股份 7.20% 

平均 4.83% 

综合平均 4.90% 

数据来源：wind，天风证券研究部整理 

 

2. 周度数据回顾 

2.1. 原油行情回顾 

2.1.1. 原油价格与钻机 

本周原油价格，WTI 52.59 美元/桶，环比+4.63 美元；布伦特 61.68 美元/桶，环比+4.62

美元。钻机方面，美国原油钻机 873 台，环比-4 台。 

图 9：国际原油价格（美元/桶）  图 10：美国原油钻机数量（台） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：贝克休斯，天风证券研究所 

2.1.2. 原油裂解价差 

截至 18 年 11 月 21 日，国际裂解价差，美国裂解价差指数 12.26，环比-1.13；亚太裂解
价差指数 8.13，环比+1.51。  
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图 11：国际裂解价差（美元/桶） 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

国内市场价差方面，汽油市场价差为 585 元/吨，环比+50 元；柴油市场价差为 645 元/吨，
环比+200 元。华北地区汽柴油裂解价差为 492 元/吨，环比-362 元。 

图 12：汽油市场价差（元/吨）  图 13：柴油市场价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，天风证券研究所  资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 

 
图 14：华北汽柴油裂解价差（元/吨） 

 

资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 

2.2. 天然气行情回顾 

2.2.1. 天然气价格与价差 

本周天然气现货价格，亨利港 3.51 美元/百万英热，环比+0.56 美元；JKM8.35 美元/百万
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英热，环比-0.49 美元；上海门站价仍为 2.06 元/方。价差方面，JKM-HH 为 1.97 美元/百
万英热，环比-1.13 美元；上海-HH-1.90 美元/百万英热，环比-0.61 元。 

图 15：天然气价格（美元/百万英热）  图 16：天然气国际价差（美元/百万英热） 

 

 

 

资料来源：bloomberg，天风证券研究所  资料来源：bloomberg，天风证券研究所 

 

2.2.2. 国内 LNG 价格与开工率 

本周 LNG 出厂价方面，全国多数地区持续向上，全国平均价为 5232.59 元/吨，环比-173.69

元；开工率方面，全国平均开工率为 35.28%，环比-1.53pct。 

图 17：LNG 出厂价均价（元/吨）  图 18：LNG 平均开工率 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，天风证券研究所  资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 

 

2.3. 聚酯产业链行情回顾 

2.3.1. 聚酯产品价格与价差 

本周涤纶长纤均价为 9058 元/吨，环比+58 元；涤纶短纤价格 8740 元/吨，环比+36 元；
PTA 价格 6303 元/吨，环比+61 元；PX 价格内盘 8100 元/吨，环比持平，外盘 1069 美元/

吨，环比+55 美元。 

图 19：涤纶长丝均价（元/吨）  图 20：涤纶短纤价格（元/吨） 
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资料来源：中纤网，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 

图 21：PTA 价格（元/吨）  图 22：PX 价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：中纤网，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 

本周聚酯产品盈利情况，涤纶长丝单位盈利 281 元/吨，环比+13 元/吨；涤纶短纤单位盈
利 377 元/吨，环比-1 元/吨；PTA 单位盈利 153/吨，环比-52 元/吨；PX 单位盈利 1576

元/吨，环比+184 元。 

图 23：聚酯单位盈利情况（元/吨） 

 

资料来源：中纤网，天风证券研究所 

2.3.2. 聚酯产品库存与开工率 

涤纶产品 POY 库存 5 天，环比-0.5 天；DTY 库存 15.5 天，环比-2 天；FDY 库存 9 天，环
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比-1 天。PTA 流通库存 87.6 万吨，环比+0.1 万吨。 

图 24：涤纶库存（天）  图 25：PTA 流通库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：中纤网，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 

本周涤纶产品整体开工率 71.3%，环比-2.0pct；PTA 开工率 77.6%，环比-0.6pct。 

图 26：涤纶开工率  图 27：PTA 开工率 

 

 

 

资料来源：中纤网，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 

 

2.4. 石化产品价差 

本周石化产品价差涨幅前三为：顺丁橡胶与原料价差（35.4%）、己内酰胺（35.2%）、丙烯
酸与原料价差（27.3%）。 

表 3：石化产品价差（元/吨） 

产品价差 2019/01/18 本周涨跌 上周涨跌 本月涨跌 上月涨跌 

顺丁橡胶与原

料价差 
780  35.4% -55.6% -10.9% -23.8% 

己内酰胺 769  35.2% -28.6% -58.8% -2.6% 

丙烯酸与原料

价差 
637  27.3% -4.3% -28.3% 28.2% 

甲乙酮与原料

价差 
1550  20.4% -14.2% -30.3% -11.8% 

PTA 与原料价

差 
204  19.1% -30.7% -197.9% 34.3% 

己二酸 3915  8.3% -4.6% 9.9% -22.2% 

涤纶长丝与原

料价差 
303  6.6% -12.6% -12.2% -56.6% 
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锦纶长丝与原

料价差 
5733  2.1% -8.4% -2.9% 3.5% 

苯乙烯 3141  2.1% 9.6% 17.3% -33.8% 

丁二烯与原料

价差 
7000  0.7% 12.1% 1.1% 5.7% 

ABS 5999  0.7% -5.7% -5.1% 1.0% 

氨纶与原料价

差 
16131  0.4% 0.5% 1.5% 1.2% 

PVC 4481  -3.0% -2.6% 7.3% 6.4% 

PDH 价差 1295  -13.4% 0.9% -4.1% -8.6% 

聚乙烯与原料

价差 
1392  -24.2% -8.0% 23.4% 23.2% 

聚丙烯与原料

价差 
-170  -43.2% 24.3% -122.8% -226.6% 

资料来源：中纤网，隆众资讯，天风证券研究所 

 

2.5. 油田服务 

本周海上钻井日费率方面，自升式钻井平台（250 米）日费率 72434.4 美元/天，环比持平。
自升式钻井平台（300 米）日费率 70906.3 美元/天，环比-7700.1；半潜式钻井平台（<1500

米）日费率 126780 美元/天，环比持平。半潜式钻井平台（1500+米）日费率 273753.7 美
元/天，环比持平。半潜式钻井平台（4000+米）日费率 250034.5 美元/天，环比-196.0。 

使用率方面，自升式钻井平台（250 米）使用率 54.35%，环比持平。自升式钻井平台（300

米）使用率 54.21%，环比-1.0pct；半潜式钻井平台（<1500 米）使用率 42.9%，环比持平。
半潜式钻井平台（1500+米）使用率 60.98%，环比持平。半潜式钻井平台（4000+米）使
用率 38.64%，环比+1.1pct。 

图 28：自升式钻井平台日费率（美元/天）  图 29：半潜式钻井平台日费率（美元/天） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所  资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

图 30：自升式钻井平台使用率（%）  图 31：半潜式钻井平台使用率（%） 
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资料来源：Bloomberg，天风证券研究所  资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

2.6. 烯烃价差 

本周乙烯与上游价差，乙烯-石脑油 745 元/吨，环比+244 元/吨，乙烯-乙烷 1960 元/吨，
环比+235 元/吨，乙烯-甲醇-554.0 元/吨，环比+268 元/吨；乙烯与下游价差，LDPE-乙烯
51 元/吨，环比-299 元/吨，MEG-乙烯-319.79 元/吨，环比-154 元/吨。 

本周丙烯与上游价差，丙烯-石脑油 806 元/吨，环比-162 元/吨，丙烯-丙烷 1186 元/吨，
环比-283 元/吨，丙烯-甲醇-493 元/吨，环比-138 元/吨；丙烯与下游价差，PP-丙烯 9 元
/吨，环比+116 元/吨，丙烯酸-丙烯 774 元/吨，环比+137 元/吨，PO-丙烯 1451.3 元/吨，
环比+388 元/吨。 

图 32：乙烯与上游价差（元/吨）  图 33：乙烯与下游价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，天风证券研究所  资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 

图 34：丙烯与上游价差（元/吨）  图 35：丙烯与下游价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，天风证券研究所  资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 
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