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公司基本信息 

产业别 采掘 

A 股价(2019/3/22) 7.77  

上证指数(2019/3/22) 3104.15  

股价 12 个月高/低 9.34/7.1 

总发行股数(百万) 183020.98  

A 股数(百万) 161922.08  

A 市值(亿元) 12581.35  

主要股东 中国石油天然

气集团有限公

司(80.87%) 

每股净值(元) 6.64  

股价/账面净值 1.17  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 3.3  5.0  -1.5  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

   

   

 

产品组合 

勘探与生产 36.41% 

炼油与化工 48.18% 

天然气与管道 5.25% 

销售 10.30% 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 0.1% 

一般法人 98.4% 

 

股价相对大盘走势 

 
 

 
 

 

中国石油（601857.SH/00857.HK） Hold 持有 

18年业绩增长 131%，业绩有望继续向好 

结论与建议： 

公司发布18年业绩公告，18年公司实现营业收入23536亿元，yoy+16.8%，

录得归母净利润525.85亿元，yoy+130.7%，扣非后归母净利润为661.95亿元，

yoy+147.2%，折合每股收益0.29元，其中第四季度实现营业收入6437亿元，

yoy+15.3%，QOQ+7.1%,录得归母净利润44.64亿元，yoy-17.8%，QOQ-78.8%，

扣非后归母净利润为80.16亿元，yoy+66.2%，QOQ-71.3%，业绩符合预期，另

外公司拟向股东派发现金分红0.09元/股（含税，下同），加上中报分红0.09

元/股，全年现金分红0.18元/股。原油减产协议有望延长，国际贸易局势出

现缓和迹象，19年原油价格料中高位震荡，叠加天然气需求强劲，公司业绩

或将继续向好，考虑到估值不低，维持“持有”评级。 

 油价上涨、叠加天然气需求旺盛，带动公司全年业绩增长：18 年前三季

度国际油价震荡上行，北海布伦特原油现货年平均价格为 71.31美元/桶，

yoy+31.6%，叠加天然气需求旺盛，据国家发改委资料显示，18 年天然气

表观消费量 2803 亿立方米，yoy+18.1%，油气两旺，带动公司上下游业

绩快速增长。公司全年原油、可售天然气产量为 890.3百万桶、36076

亿立方英尺，yoy+0.4%、+5.4%，对应销量为 11046 万吨、2168 亿立方，

yoy-3.9%、+8.9%，销售均价为 3213 元/吨、1367 元/千立方，yoy+34.3%、 

+10.7%，全年综合毛利率同比提升 1.07 个百分点至 22.5%，另外三项费

用率（含研发费用）同比下降 1.06 个百分点至 7.13%，对公司业绩起到

积极作用。 

 多因素影响导致四季度业绩同比、环比下滑：四季度业绩下滑主要分为

以下几方面因素：（1）四季度国际油价持续下跌，布伦特原油期货累计

跌幅达 37%，油价下跌致公司盈利能力下滑，四季度综合毛利率同比、环

比下滑 0.16、1.43 个百分点至 22.70%；（2）资产减值损失增加，四季

度公司资产减值损失为 344.3 亿元，同比、环比增加 87.7、342.8 亿元，

其中存货跌价损失 40.8亿元，固定资产及油气资产减值损失 266.6亿元，

油价下跌导致的库存损益及油气资产减值为主要来源；（3）少数股东权

益率增加明显，同比、环比分别增加 29.6、31.8 个百分点至 50.9%；（4）

四季度公司营业外支出为 82.0 亿元，上年同期为-9.6亿元，加剧同比业

绩下滑幅度。 

 勘探与生产板块重回盈利主体地位，天然气与管道板块高速增长：公司

全年油气当量产量 1492 百万桶，yoy+2.3%，勘探与生产板块实现营收

6587 亿元，yoy+30.3%，板块毛利率同比提升 11.7 个百分点至 24.5%，

实现经营利润 735 亿元，yoy+375%，重回本集团盈利主体地位.受天然气

销量增加影响，天然气与管道板块实现营收 3626 亿元，yoy+22.6%，，

板块毛利率同比下滑 1.6 个百分点至 7.6%，实现经营利润 255 亿元，

yoy+63%。炼油与化工板块实现经营利润 428 亿元，yoy+7.0%，其中炼油

业务实现经营利润 349 亿元，yoy+7.2%；化工业务实现经营利润 78 亿元，

yoy+5.9%。销售板块受市场竞争激烈及第四季度油价下跌库存减利等因

素影响，全年经营亏损 65 亿元，同比减少经营利润 147 亿元。 

 油价有望中高为震荡，公司业绩向好：当前布伦特原油期货结算价为

67.67 美元/桶，同比基本持平，处于中高位置。欧佩克及非欧佩克产油

国自年初开始执行新的减产协议，合计日减产 120 万桶，该联盟 4 月中

旬就产量政策举行会议，欧佩克主要产油国沙特等对高油价有较强诉求，

减产协议有望延期至 19 年下半年。需求方面，国际贸易局势出现缓和迹

象，原油供需关系趋于平衡，全年油价有望继续中高位震荡，叠加国内
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天然气需求旺盛，公司将在天然气开采中受益，带动公司业绩稳增长。 

 盈利预测：我们预计 19/20 年净利润为 630/707 亿元，同比增长 20%、12%，

折合每股收益为 0.34、0.39 元，目前 A 股股价对应的 PE 为 23、20 倍，

对应的 PB 为 1.14、1.11 倍，H 股股价对应的 PE 为 13、12 倍，对应的

PB 为 0.66、0.65 倍。19 年公司业绩有望稳定增长，鉴于公司当前估值

不低，维持 “持有”评级。 

 风险提示：1、国际油价大跌；2、国内天然气需求不及预期。

年度截止 12月 31 日   2017 2018 2019E 2020E 2021E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 22,793 52,585 62,966 70,677 73,291 

同比增减 ％ 188.52% 130.71% 19.74% 12.25% 3.70% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.12  0.29  0.34  0.39  0.40  

同比增减 ％ 188.52% 130.71% 19.74% 12.25% 3.70% 

A 股市盈率(P/E) X 62.39  27.04  22.58  20.12  19.40  

H 股市盈率(P/E) X 36.22  15.70  13.11  11.68  11.27  

股利 (DPS) RMB 元 0.13  0.18  0.19  0.20  0.21  

股息率 (Yield) ％ 1.67% 2.32% 2.45% 2.57% 2.70% 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

 

图：布伦特原油期货结算价走势 

 
数据源：Choice、群益金鼎证券整理 
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附一：合幷损益表 

会计年度（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,015,890 2,353,588 2,494,803 2,644,491 2,776,716 

经营成本 1,584,245 1,824,382 1,936,704 2,041,920 2,144,016 

营业税金及附加 196,095 215,881 228,834 242,564 254,692 

销售费用 66,067 68,882 73,015 77,396 81,266 

管理费用 77,565 67,714 71,777 76,083 79,888 

财务费用 21,648 18,480 19,589 20,764 21,802 

资产减值损失 26,054 34,589 36,664 38,864 40,807 

投资收益 6,734 11,956 12,076 12,196 12,318 

营业利润 57,769 134,812 150,609 168,893 175,870 

营业外收入 3,612 3,213 3,435 3,683 3,948 

营业外支出 8,298 22,825 24,518 26,320 28,258 

利润总额 53,083 115,200 129,526 146,256 151,561 

所得税 16,295 42,790 48,093 54,244 56,237 

少数股东损益 13,995 19,825 18,467 21,335 22,033 

归属于母公司股东权益 22,793 52,585 62,966 70,677 73,291 

附二：合幷资产负债表 

会计年度（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 136,121 95,133 97,649 128,772 158,702 

应收账款 53,143 58,507 61,432 63,275 64,541 

存货 144,669 174,586 160,161 160,271 163,527 

流动资产合计 425,162 433,128 490,822 529,045 567,031 

长期股权投资 81,216 89,432 93,904 96,721 98,655 

固定资产 694,359 685,848 696,986 713,201 727,516 

在建工程 190,540 219,594 230,574 237,491 242,241 

非流动资产合计 1,979,748 1,999,430 2,049,327 2,100,661 2,142,776 

资产总计 2,404,910 2,432,558 2,540,148 2,629,706 2,709,807 

流动负债合计 576,667 586,386 620,228 640,508 654,196 

非流动负债合计 446,633 435,229 462,319 476,188 485,712 

负债合计 1,023,300 1,021,615 1,082,546 1,116,696 1,139,908 

少数股东权益 187,800 196,373 214,840 236,175 258,208 

股东权益合计 1,381,610 1,410,943 1,457,602 1,513,010 1,569,899 

负债及股东权益合计 2,404,910 2,432,558 2,540,148 2,629,706 2,709,807 

附三：合幷现金流量表 

会计年度（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动产生的现金流量净额 366,655.00 351,565.00 362,111.95 372,975.31 380,434.81 

投资活动产生的现金流量净额 -243,546.00 -267,732.00 -275,763.96 -284,036.88 -289,717.62 

筹资活动产生的现金流量净额 -94,725.00 -123,515.00 -86,460.50 -60,522.35 -63,548.47 

现金及现金等价物净增加额 24,846.00 -37,179.00 2,515.64 31,123.07 29,929.87 
1
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