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[Table_Title] 能源 能源Ⅱ 

瑕不掩瑜，2018 可圈可点，迎接 2020 炼化景气后周期 

 
 [Table_Summary]  事件：1、公司发布业绩快报，2018 年实现营业收入 28816 亿元，同

比+22%；归母净利润 624 亿元，同比+22%。其中 2018 年 Q4 实现营业

收入 8086 亿元，同比+31%，环比+5%；归母净利润 24亿元，同比-81%，

环比-87%。2、2018 年联合石化经营亏损约 46.5 亿元。 

 

主要观点： 

1.靴子落地，2018 可圈可点 

联合石化事件瑕不掩瑜：2014-2018 年联合石化净利润分别为 40.7 亿

元、25.2 亿元、61.7 亿元、38.5 亿元、-46.5 亿元。2018 年四季度，

国际油价短时间大幅下跌，Brent 最高超 86美元/桶，最低约 50 美元

/桶，由于联合石化对国际油价走势判断失误，部分套期保值业务交易

策略失当，造成原油套期保值业务的期货端产生损失。同期，与国际

标杆油价相比，联合石化为公司所属炼油企业采购进口原油实货节省

成本约 64 亿元。通过金融衍生品工具进行套期保值乃联合石化职责

所在。我们认为，实现超额收益与控制风险敞口较难平衡，通过本次

经验教训，预计其未来操作更加稳健。 

经营总体稳中略升：2018 年公司油气当量产量 4.5 亿桶，同比+0.59%，

其中原油同比-1.75%，天然气+7.08%。原油加工量 2.44 亿吨，同比

+2.31%，增速提升；汽油产量同比+7.24%，柴油产量-3.06%，柴汽比

进一步优化，煤油产量+7.55%；境内成品油经销量 1.8 亿吨，同比

+1.4%。乙烯产量 1151.2 万吨、合成树脂产量 1592.3 万吨、合成纤维

产量 121.8 万吨，基本持平；合成橡胶产量 89.6 万吨，同比+5.66%。 

财务表现：受 2018 年 Q4 库存损失、联合石化损失事件影响，公司四

季度依然实现盈利 24 亿元，全年 624 亿元，同比+22%，可圈可点。 

2.迎接 2020 炼化景气后周期 

景气周期，产能扩张：2015-2018 年，我国炼油规模分别为 7.8 亿吨、

7.9 亿吨、8.3 亿吨、8.4 亿吨，其中 2018 年新增 1200 万吨/年。2018

年，全国原油加工量 6.08 亿吨，同比+7.3%，主要由于 2017 年底新增

投产中石油云南炼厂及中海油惠州二期炼厂带来的增量主要体现在

2018 年。由于国际油价处于“中油价”时代，震荡上行，叠加经济平

稳发展，消费中低速增长，供给侧改革，成品油市场监管逐步从严，

炼化从 2015 年的低点，已走过 2016-2018 年的景气周期，公司 ROE

 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) 662,260/662,260 

12 个月最高/最低(元) 7.63/5.01 
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从 2015 年的 4.77%提升至 2018 年的 8.64%。 

竞争加剧，三分天下，考验一体化水平：随着民营大炼化的投产，预

计 2019 年国内新增炼能 4500 万吨/年，总计 8.8 亿吨/年，新增成品

油供应 1000 万吨，高于成品油消费需求增量，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持续淘汰。

公司拥有 2.6 亿吨炼油、1150 万吨乙烯、1000 万吨丙烯、100 万吨丁

二烯、670 万吨聚丙烯，3万多座加油站，资产优良，具备竞争力。 

3.高分红，低估值，销售板块分拆上市持续推进 

公司2017年分红605.4亿元，2018年中期每股股利0.16元，同比+60%。

2018 年公司每股净资产 5.925 元，目前股价对应 PB 0.92，依然处于

同行低位。尽管公司销售板块分拆上市，市场已预期许久，但从各公

开报道观察到，2019 年有望大概率提速。 

4.盈利预测及评级 

预计公司 2019-2020 年归母净利分别为 640.81 亿元和 625.13 亿元，

对应 EPS 0.53 元和 0.52 元，PE 10.3X 和 10.6X。考虑公司资产优良、

高分红、低估值，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 

 
 

[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 2,881,560 2,651,035 2,812,748 

（+/-%） 22.2% 22.1% -8.0% 6.1% 

净利润(百万元） 51,119 62,387 64,081 62,513 

（+/-%） 10.1% 22.0% 2.7% -2.4% 

摊薄每股收益(元) 0.42 0.52 0.53 0.52 

市盈率(PE) 13.0 10.6 10.3 10.6 

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 165,004 274,028 440,151 629,794 营业收入 2,360,193 2,881,560 2,651,035 2,812,748

应收票据 16,207 200 200 230 营业成本 1,890,398 2,321,154 2,123,479 2,267,075

应收账款 68,494 24,013 22,092 23,440 营业税金及附加 235,292 287,268 264,287 280,408

预付账款 4,901 6,018 17,696 18,892 销售费用 56,055 66,276 63,625 66,100

存货 186,693 225,668 235,942 251,897 管理费用 78,928 95,091 87,484 92,821

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 529,049 583,622 769,777 977,950 资产减值损失 21,791 16,110 14,530 11,270

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 12,000 13,000 13,000

固定资产 650,774 502,113 378,274 275,113 营业利润 86,965 106,047 108,917 106,262

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 86,573 105,655 108,525 105,870

非流动资产合计 1,066,455 704,123 580,284 477,123 所得税 16,279 19,867 20,407 19,908

资产合计 1,595,504 1,287,745 1,350,061 1,455,072 净利润 70,294 85,788 88,119 85,962

短期借款 54,701 1,800 2,000 2,400 少数股东损益 19,175 23,402 24,037 23,449

应付票据 6,462 1,650 1,650 1,650 归属母公司净利润 51,119 62,387 64,081 62,513

应付账款 200,073 167,639 153,362 163,733 NOPLAT 80,806 90,753 91,070 86,348

预收款项 120,734 147,404 135,612 143,884 EPS（摊薄） 0.42 0.52 0.53 0.52

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 579,446 346,406 320,552 339,595 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% 22.1% -8.0% 6.1%

其他非流动负债 62,864 31 37 43 EBIT增长率 19.9% 12.3% 0.3% -5.2%

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% 22.0% 2.7% -2.4%

负债合计 741,434 347,887 322,084 341,133 获利能力

归属母公司所有者权益727,244 789,631 853,712 916,225 毛利率 19.9% 19.4% 19.9% 19.4%

少数股东权益 126,826 150,228 174,265 197,714 净利率 3.0% 3.0% 3.3% 3.1%

所有者权益合计 854,070 939,858 1,027,977 1,113,939 ROE 7.0% 8.6% 7.5% 6.8%

负债和股东权益 1,595,504 1,287,745 1,350,061 1,455,072 ROIC 9.6% 11.0% 9.9% 8.6%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 46.5% 27.0% 23.9% 23.4%

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 债务权益比 28.5% 3.2% 2.9% 2.7%

经营活动现金流 221,150 58,374 114,585 138,050 流动比率 91.3% 168.5% 240.1% 288.0%

现金收益 198,551 200,564 175,592 149,599 速动比率 59.1% 103.3% 166.5% 213.8%

存货影响 -30,182 -38,975 -10,274 -15,955 营运能力

经营性应收影响 -44,158 43,261 -24,287 -13,844 总资产周转率 1.5 2.2 2.0 1.9

经营性应付影响 56,426 -95,376 -26,054 18,643 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 -127,566 265,658 52,987 52,987 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 12,000 13,000 13,000 每股收益 0.42 0.52 0.53 0.52

其他长期资产变化 -55,694 -13 -13 -13 每股经营现金流 1.83 0.48 0.95 1.14

融资活动现金流 -56,826 -215,008 -1,449 -1,394 每股净资产 6.01 5.93 7.05 7.57

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 13.0 10.6 10.3 10.6

股东融资 -48,749 0 0 0 P/B 0.9 0.9 0.8 0.7

其他长期负债变化 -231 -62,833 6 6 EV/EBITDA 4.2 4.1 4.6 5.3

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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