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 事件 

公司发布 2018年年度报告，全年营业收入同比增长 22.5%，达到 2.89万亿元，

归属于母公司股东的净利润同比增长 23.4%，达到 464 亿元。董事会建议派发

末期股利每股人民币 0.26 元（含税），加上中期已派发股利每股人民币 0.16

元（含税），全年股利每股人民币 0.42元（含税）。 

 点评 

前三季度油价持续上涨，四季度油价大幅回调，公司勘探开发业务亏损大幅

减少。2018年上半年布伦特油价均值为 71美元/桶，勘探开发业务亏损 4亿

元，基本实现扭亏为盈。但四季度油价大幅回调，导致该板块全年亏损 100

亿元，相比去年减亏 358亿元。 

四季度油价回调导致库存减值，间接造成原油套保业务损失。2018 年公司计

提资产减值损失 116 亿元，联合石化因原油套保损失 46.5 亿元。 

从保障国内能源安全的角度，公司大幅提高勘探开发资本支出。2019年公司勘

探开发板块资本支出预计达 596 亿元，在 2018年同比大幅增长 35%的基础上，

继续增长 41%。投资将重点用于胜利、西北和川西雷口坡等原油产能建设，以

及涪陵、威荣页岩气产能建设，推进天然气管道及储气库等工程建设。预计 2019

年原油产量同比增长 1.8%，天然气产量同比增长 5.6%。 

 盈利预测 

2019年一季度油价相比去年四季度开始回升，公司将产生一定库存收益，预计

今年油价均值将维持 65-70美元区间。预计公司 2019-2021年分别实现归属母

公司股东净利润 631、671、701 亿元，折合 EPS 0.52、0.55、0.58 元/股，对

应 PE 分别为 10.9、10.3、9.8倍，继续给予“增持”评级。 

 风险提示： OPEC 限产协议执行率过低、美国页岩油气增产远超预期、国

内成品油需求大幅下滑和汇率风险。 

盈利预测与估值 

 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万) 2891179  2781562  2812630  3005523  

+/-% 22% -4% 1% 7% 

归属母公司股东净利润

(百万) 
63089  63139  67087  70057  

+/-%  23% 0% 6% 4% 

EPS(元) 0.52  0.52  0.55  0.58  

PE 10.92  10.91  10.27  9.83  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表 
 

    单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 504120  635794  740745  787968    营业收入 2891179  2781562  2812630  3005523  

  现金 167015  290289  273254  367500    营业成本 2401012  2257000  2284930  2445474  

  应收账款 0  7964  3345  3387    营业税金及附加 246498  266712  261512  278493  

  其他应收款 25312  24516  23751  25905    营业费用 59396  66757  67784  72734  

  预付账款 5937  5671  36559  34237    管理费用 73390  91792  93098  99783  

  存货 184584  203015  200732  213161    财务费用 -1001  -184  -2866  -4948  

  其他流动资产 121272  104339  203104  143778    资产减值损失 11605  13216  14491  15636  

非流动资产 1088188  1044974  100308

1  

1037751    公允价值变动收益 2656  660  946  1006  

  长期投资 145721  133542  141393  149320    投资净收益 11428  17197  15585  15429  

  固定资产 617812  645230  620896  577304    营业利润 101474  104127  110211  114787  

  无形资产 103855  113209  121186  129885    营业外收入 2070  2258  2039  2117  

  其他非流动资产 220800  152992  119607  181242    营业外支出 3042  2460  2529  2592  

资产总计 1592308  1680768  174382

6  

1825719    利润总额 100502  103925  109721  114313  

流动负债 565098  590235  606825  639609    所得税 20213  21455  22120  23221  

  短期借款 44692  44692  44692  44692    净利润 80289  82470  87601  91092  

  应付账款 192757  217668  219794  230832    少数股东损益 17200  19331  20514  21035  

  其他流动负债 327649  327874  342339  364085    归属母公司净利润 63089  63139  67087  70057  

非流动负债 169551  149744  136936  125499    EBITDA 210440  209553  226840  240565  

  长期借款 61576  55398  49220  43042    EPS（元） 0.52  0.52  0.55  0.58  

  其他非流动负债 107975  94346  87716  82457              

负债合计 734649  739979  743761  765108    主要财务比率         

 少数股东权益 139304  158635  179150  200184    会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

  股本 121071  121071  121071  121071    成长能力         

  资本公积 119192  119192  119192  119192    营业收入 22.5% -3.8% 1.1% 6.9% 

  留存收益 483160  541231  579046  617551    营业利润 16.7% 2.6% 5.8% 4.2% 

归属母公司股东权

益 

718355  782154  820915  860426    归属于母公司净利润 23.4% 0.1% 6.3% 4.4% 

负债和股东权益 1592308  1680768  174382

6  

1825719    获利能力         

            毛利率(%) 17.0% 18.9% 18.8% 18.6% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 2.2% 2.2% 2.3% 2.4% 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E   ROE(%) 8.8% 8.1% 8.2% 8.1% 

经营活动现金流 175868  184659  104584  375166    ROIC(%) 14.0% 15.3% 15.0% 20.5% 

  净利润 80289  82470  87601  91092    偿债能力         

  折旧摊销 109967  105611  119495  130726    资产负债率(%) 46.1% 44.0% 42.7% 41.9% 

  财务费用 -1001  -184  -2866  -4948    净负债比率(%) 16.84% 16.64% 15.80% 14.56% 

  投资损失 -11428  -17197  -15585  -15429    流动比率 0.89  1.08  1.22  1.23  

营运资金变动 -14803  -21689  -92737  94672    速动比率 0.55  0.73  0.89  0.90  

  其他经营现金流 12844  35648  8675  79054    营运能力         

投资活动现金流 -66422  -61413  -81626  -242154    总资产周转率 1.81  1.70  1.64  1.68  

  资本支出 103014  70000  70000  70000    应收账款周转率 4747  113  63  79  

  长期投资 -16880  -11848  7814  8062    应付账款周转率 12.03  11.00  10.45  10.85  

  其他投资现金流 19712  -3261  -3812  -164092    每股指标（元）         

筹资活动现金流 -111260  28  -39993  -38765    每股收益(最新摊薄) 0.52  0.52  0.55  0.58  

  短期借款 -10009  0  0  0    每股经营现金流(最

新摊薄) 

1.45  1.53  0.86  3.10  

  长期借款 -6178  -6178  -6178  -6178    每股净资产(最新摊

薄) 

5.93  6.46  6.78  7.11  

  普通股增加 0  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 -365  0  0  0    P/E 10.92  10.91  10.27  9.83  

  其他筹资现金流 -94708  6206  -33815  -32587    P/B 0.96  0.88  0.84  0.80  

现金净增加额 -1296  123274  -17035  94247    EV/EBITDA 3  3  3  3  
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