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推荐（维持） 

现价：5.72元 

主要数据  
 

行业 石油石化 

公司网址 www.sinopec.com 

大股东 中石化集团/68.31% 

实际控制人 中国石油化工集团公司 

总股本(百万股) 121,071 

流通 A 股(百万股) 95,558 

流通 B/H 股(百万股) 25,513 

总市值（亿元） 6,821.95 

流通 A 股市值(亿元) 5,446.79 

每股净资产(元) 5.93 

资产负债率(%) 46.1 
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投资要点 

事项： 

中国石化披露年报：2018年实现收入28911.8亿元，同比增长22.5%；归母净利

润630.9亿元，同比增长23.4%；每股收益0.52元，每股净资产5.93元。拟每10

股派发现金股利2.60元（含税）。 

平安观点： 

 油价上涨抵消联合石化事件影响：2018 年公司负责采购原油的子公司联

合石化在套期保值业务中策略失当，造成损失共计人民币 46.5 亿元。但

由于该子公司业务在公司整体业务中占比较小，2018 年国际原油均价的

同比大涨抵消了这部分亏损，整体来看全年业绩仍然有可观的增长，营收

同比增长 22%，归母净利同比增长 23%。 

 炼油毛利贡献最大，勘探生产毛利涨幅最大：子版块来看，公司毛利主要

来源是炼油（占比 63%），紧随其后的是营销（18%）、化工（11%）、勘

探开采（7%）和其他（1%）。但从毛利的同比涨幅来看，勘探板块暴涨

959%（主要受益于油价大涨和天然气产销高速增长），其他主营（主要为

联合石化业务）暴跌 72%，其余板块基本持稳，其中炼油同比增 1%、化

工同比增 4%，营销同比跌 6%。 

 科技开发和资本支出持续投入，增强公司长期盈利能力：2018 年公司科

技开发投入同比大涨 24%，主要用于油气勘探开发技术、油品质量升级技

术、特色炼油产品技术、高端新材料技术等。2018 年公司资本支出 1180

亿元，主要用于页岩气产能建设、现有炼油项目结构调整和新建炼化项目。

2019 年公司计划资本支出 1363 亿元（计划同比+16%）。持续的研发和资

本投入将助力公司稳固其在炼化、高端材料和页岩气开发的领先地位，增

强其持续盈利的能力。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营收(百万元) 2,360,193 2,891,179 2,927,943 3,017,280 3,108,171 

YoY(%) 22.2 22.5 1.3 3.1 3.0 

净利润(百万元) 51,119 63,089 64,331 75,453 77,877 

YoY(%) 10.1 23.4 2.0 17.3 3.2 

毛利率(%) 19.9 17.0 17.7 17.6 17.6 

净利率(%) 2.2 2.2 2.2 2.5 2.5 

ROE(%) 8.2 9.4 9.3 10.0 9.7 

EPS(摊薄/元) 0.42 0.52 0.53 0.62 0.64 

P/E(倍) 13.55 11.0 10.8 9.2 8.9 

P/B(倍) 0.95 1.0 0.9 0.9 0.8  
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 油价走出低谷，2019 一季度业绩可期：2018 年四季度到年底，国际油价在供需基本面和地缘政治

的共同驱动下急剧下跌，造成公司当季归母净利同比下跌 76%，环比下跌 83%，拖累了全年业绩。

进入 2019 年以来随着 OPEC 国家和俄罗斯等非 OPEC 产油国持续推进减产计划，原油库存整体下

降，国际油价开始反弹，目前布伦特已接近 70 美元/桶，该油价是公司整体业务的“舒适区”，预计

2019 年一季度业绩仍有可观的表现。 

 盈利预测与投资建议：受联合石化黑天鹅事件影响，2018 年全年业绩略低于我们预期。但该事件对

公司的长期盈利和投资价值影响甚微，相反公司加强内控力度完善内控流程后将有利于公司的稳健

发展。考虑到国际油价进入反弹上升通道但上行幅度略低于我们此前的预期，部分业务（原油销量、

合成橡胶等）增长不及预期等因素，我们调整 2019-2021 年的归母净利预测分别是 643（原值 712

亿元）、755（原值 836 亿元）和 779 亿元，对应的 EPS 分别为 0.53、0.62、0.64 元，对应的 PE

分别为 10.8、9.2、8.9 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）油价过高或者过低都会盈利产生不利影响；2）未来国内成品油市场竞争将日趋激烈；

3）需要应对国外的低成本地区的竞争和国内竞争对手的竞争；4）宏观经济不景气造成产品需求增

速下滑；5）国家管网公司成立和销售板块混合所有制改革有风险存在；6）在建项目进度不及预期，

将影响公司盈利。 

图表1 公司盈利指标同比涨幅（%） 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

图表2 公司季度盈利指标同比涨幅（%） 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表5 公司主要产品销量同比涨幅（%） 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 
 

图表3 公司毛利在各版块分布 

 

图表4 公司各版块毛利同比涨幅（%） 

 

 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 504120  799992  679792  989988  

现金 167015  421830  325703  594529  

应收账款 56993  70090  60871  74035  

其他应收款 0  16676  509  17194  

预付账款 5937  5039  6272  5380  

存货 184584  188139  196103  199875  

其他流动资产 89591  98218  90335  98976  

非流动资产 1088188  1042199  1006519  963771  

长期投资 145721  160355  174989  189623  

固定资产 617812  582748  554312  515934  

无形资产 103855  103006  99642  96502  

其他非流动资产 220800  196090  177577  161712  

资产总计 1592308  1842191  1686312  1953759  

流动负债 565098  788071  585120  807191  

短期借款 44692  44692  44692  44692  

应付账款 186341  201578  198330  213792  

其他流动负债 334065  541801  342098  548707  

非流动负债 169551  143306  118605  93284  

长期借款 93527  67282  42581  17260  

其他非流动负债 76024  76024  76024  76024  

负债合计 734649  931376  703725  900475  

少数股东权益 139304  159606  182863  207541  

股本 121071  121071  121071  121071  

资本公积 119192  119192  119192  119192  

留存收益 483160  523037  562063  598476  

归属母公司股东权益 718355  751208  799723  845744  

负债和股东权益 1592308  1842191  1686312  1953759  
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 175868  324959  -18943  350067  

净利润 80289  84633  98711  102555  

折旧摊销 109967  85689  91559  97961  

财务费用 -1001  -7774  -9848  -13184  

投资损失 -11428  -17460  -19682  -16907  

营运资金变动 -14803  180660  -178879  180702  

其他经营现金流 12844  -791  -804  -1059  

投资活动现金流 -66422  -21450  -35393  -37246  

资本支出 103014  -60623  -50313  -57382  

长期投资 16880  -14634  -14634  -14634  

其他投资现金流 53472  -96707  -100341  -109262  

筹资活动现金流 -111260  -48694  -41791  -43995  

短期借款 -10009  0  0  0  

长期借款 -5597  -26245  -24700  -25322  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 -365  0  0  0  

其他筹资现金流 -95289  -22449  -17091  -18673  

现金净增加额 -1296  254815  -96127  268826  
 

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2891179  2927943  3017280  3108171  

营业成本 2401012  2410362  2484854  2560751  

营业税金及附加 246498  270762  268136  281821  

营业费用 59396  68201  70339  70633  

管理费用 73390  97233  98392  96853  

财务费用 -1001  -7774  -9848  -13184  

资产减值损失 11605  0  0  0  

公允价值变动收益 2656  791  804  1059  

投资净收益 11428  17460  19682  16907  

营业利润 101474  107410  125892  129264  

营业外收入 2070  3824  3044  2564  

营业外支出 3042  2945  2915  2653  

利润总额 100502  108289  126021  129175  

所得税 20213  23655  27310  26620  

净利润 80289  84633  98711  102555  

少数股东损益 17200  20302  23257  24677  

归属母公司净利润 63089  64331  75453  77877  

EBITDA 214340  190507  210888  217029  

EPS（元） 0.52  0.53  0.62  0.64  
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 22.5  1.3  3.1  3.0  

营业利润(%) 16.7  5.8  17.2  2.7  

归属于母公司净利润(%) 23.4  2.0  17.3  3.2  

获利能力     

毛利率(%) 17.0  17.7  17.6  17.6  

净利率(%) 2.2  2.2  2.5  2.5  

ROE(%) 9.4  9.3  10.0  9.7  

ROIC(%) 9.3  9.0  10.0  9.9  

偿债能力     

资产负债率(%) 46.1  50.6  41.7  46.1  

净负债比率(%) -1.3  -32.0  -22.4  -48.8  

流动比率 0.9  1.0  1.2  1.2  

速动比率 0.6  0.8  0.8  1.0  

营运能力     

总资产周转率 1.8  1.7  1.7  1.7  

应收账款周转率 46.1  46.1  46.1  46.1  

应付账款周转率 12.4  12.4  12.4  12.4  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.52  0.53  0.62  0.64  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.44  2.68  -0.16  2.89  

每股净资产(最新摊薄) 5.93  6.20  6.61  6.99  

估值比率     

P/E 10.98  10.77  9.18  8.89  

P/B 0.96  0.92  0.87  0.82  

EV/EBITDA 3.8  3.0  3.1  1.8  
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