
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

利润增长23%维持高分红 管网建
设将加速页岩气发展 
——中国石化（600028）2018年度财报点评 

  2019年 03月 29日 

 强烈推荐/首次  

 中国石化 财报点评 
 

 

刘宇卓  分析师 执业证书编号：S1480516110002 

 liuyuzhuo@dxzq.net.cn    010-66554030  

张明烨  分析师 执业证书编号：S1480517120002 

 zhang_my@dxzq.net.cn    0755-82832017  

罗四维  研究助理  

 luosw@dxzq.net.cn    010-66554047  

洪翀  研究助理  

 HONGCHONG@dxzq.net.cn    010-66554012  

徐昆仑  研究助理  

 xukl@dxzq.net.cn    010-66554050  
 

事件： 

2019 年 3 月 25 日，公司发布 2018 年度报告。报告期内公司实现营业总收入为 28911.8 亿元，较上年同期

增长 22.5 %；实现归属于上市公司股东的净利润为 630.89 亿元，较上年同比增长 23.4%。归属于母公司股

东的扣除非经常性损益后的净利润为 596.3 亿元，较上年同比增长 30.8%。其中四季度受到原油价格下跌和

联化事件影响，单季度盈利仅有 31.09 亿元，对全年业绩形成拖累。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 

营业收入（百万元） 583652 579118 615238 621251 679001 772718 818209 

增长率（%） 25.47% 19.47% 8.51% 6.71% 16.34% 33.43% 32.99% 

毛利率（%） 18.40% 20.06% 21.19% 19.31% 19.08% 16.40% 13.92% 

期间费用率（%） 5.02% 5.73% 5.93% 5.29% 4.27% 4.43% 4.36% 

营业利润率（%） 2.92% 3.49% 3.55% 5.07% 5.37% 3.79% 0.52% 

净利润（百万元） 14434.00 15712.00 18465.00 24522.00 28759.00 22498.00 4510.00 

增长率（%） -16.79% 14.78% -03.32% 13.09% 99.24% 43.19% -75.58% 

每股盈利（季度，元） 0.09 0.09 0.11 0.16 0.19 0.15 0.03 

资产负债率（%） 43.14% 42.75% 46.47% 44.21% 46.99% 48.11% 46.14% 

净资产收益率（%） 1.71% 1.86% 2.16% 2.80% 3.35% 2.61% 0.53% 

总资产收益率（%） 0.97% 1.06% 1.16% 1.56% 1.78% 1.35% 0.28%   

观点： 

 净利润增幅逾两成，2018 交出满意答卷。Brent 原油现货价格 2018 年平均为 71.03 美元／



 

东兴证券财报点评 
中国石化（600028）：利润增长 23%维持高分红 管网建设将加速页岩气发展  

P2 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

桶，同比增长 31.1%，受国际原油价格走高的影响，上游勘探业务同时加强成本管控，同

比减亏 358 亿元；受到四季度原油价格下跌影响，库存和成品油因计价时间差造成的存货

跌价损失大约在 150 亿元，导致炼油业务和营销业务效益同比下降 15.7%与 25,7%；化工业

务效益维持稳定。公司 ROE、ROCE 连续四年保持增长，在成本管控、升级油品等方面取得

明显进展，在竞争激烈的化工能源市场中，仍具有领先地位和盈利优势。 

 联合石化损失有限，对冲策略仍有信心。2018 年子公司联合石化由于部分套期保值业务的

交易策略失当，导致经营亏损约人民币 46.5 亿元；同期联合石化交易对冲策略为公司节省

原油成本 64 亿元，联合石化前三季度盈利，第四季度亏损。但联合石化事件非损失巨大的

“黑天鹅”事件，相关利空影响已全部释放，不影响公司 2019 年对原油展开套期保值的对

冲策略。 

 加大资本开支，维持高分红率。2018 年公司资本支出 1180 亿元，2019 年预计支出 1363 亿

元，勘探板块预计支出 596 亿元，重点安排油气田开发建设以及管网建设，炼油、化工板

块预计支出 279 亿元和 233 亿元，用于推进炼化项目建设，营销板块预计支出 218 亿元，

重点用于成品油库及非油项目建设；公司持续投入资本支出有利于稳固其在页岩气勘探、

炼化、加油站营等方面的地位，增强可持续发展能力。董事会建议派发 2018 年股息 0.26

元/股，中期已派息 0.16 元/股，预计全年派息 0.42 元/股，派息率达到 82.5%，维持公司

一贯的高分红率回报股东。 

 天然气市场化迫在眉睫，国家油气管网建设呼之欲出。国家发改委发布的《关于 2018 年国

民经济和社会发展计划执行情况与 2019 年国民经济和社会发展计划草案的报告》提出，将

组建国家管网公司，推动油气干线管道独立，实现管输和销售分开。中石化现已投资建设

涪陵页岩气田项目、天津液化天然气（LNG）项目、新气管道项目、鄂安沧输气管道项目、

文 23 储气库项目，其中上游开采与下游运输均具有头部优势。天然气项目打破垄断、激活

市场更有利于中国石化联通页岩气田和 LNG 接收站，提高市场占有率和竞争优势，同时油

气管道剥离可以有效配合上游勘探改革同步推进。 
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结论： 

在油价中枢上行背景下，公司18年经营业绩有了较大增长。四季度虽因油价下跌和联化事件业绩受损，但影

响有限。公司一直保持着极高的分红率，坐拥优质油气资源和加油站优势，具备长期投资价值。我们预计公

司19-21年营业收入分别为29833亿元、31038亿元和32500亿元，归属于上市公司股东净利润分别为670亿元、

734亿元和760亿元；每股收益分别为0.55元、0.61元和0.63元，对应PE分别为11倍、10倍和10倍；我们看好

公司长期投资价值，首次覆盖，予以“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

原油价格大幅下跌，下游需求不及预期。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万

元   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 529049  504120  582410  595984  544451  营业收入 2360193  2891179  2983344  3103836  3250006  

货币资金 165004  167015  206835  211963  142100  营业成本 1890398  2401012  2491231  2591719  2717278  

应收账款 68494  56993  58810  61185  64066  营业税金及附

加 
235292  246498  254356  264629  277091  

其他应收款 16467  25312  26119  27174  28453  营业费用 56055  59396  59070  61456  64350  

预付款项 4901  5937  7234  8467  9821  管理费用 78928  73390  68157  70909  74249  

存货 186693  184584  218775  213422  231194  财务费用 1560  -1001  1223  172  286  

其他流动资产 20087  22774  22971  23229  23542  资产减值损失 21791  11605  16824  16740  15056  

非流动资产合计 106645

5  

108818

8  

111982

8  

116272

5  

120740

9  

公允价值变动

收益 
-13  2656  -350  2656  2000  

长期股权投资 131087  145721  145721  145721  145721  投资净收益 19060  11428  11428  12428  12428  

固定资产 650774  617762  671910  721245  769687  营业利润 86965  101474  103562  113294  116124  

无形资产 97126  103855  98892  94178  89699  营业外收入 1317  2070  3  9  9  

其他非流动资产 28662  36358  36358  36358  36358  营业外支出 1709  3042  1  4  4  

资产总计 159550

4  

159230

8  

170223

8  

175870

9  

175186

0  

利润总额 86573  100502  103564  113299  116129  

流动负债合计 579446  565098  596758  637536  613410  所得税 16279  20213  20151  22266  23051  

短期借款 54701  44692  0  0  0  净利润 70294  80289  83413  91033  93079  

应付账款 200073  186341  225373  234464  245822  少数股东损益 19175  17200  16376  17584  17053  

预收款项 120734  0  29833  60872  28372  归属母公司净

利润 
51119  63089  67036  73449  76025  

一年内到期的非流

动负债 
26681  17450  27701  23944  23032  EBITDA 206577  209409  144226  156920  161789  

非流动负债合计 161988  169551  218936  208892  200676  EPS（元） 0.42  0.52  0.55  0.61  0.63  

长期借款 67754  61576  61576  61576  61576  主要财务

比率 

       

应付债券 31370  31951  82478  70106  59590  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 741434  734649  815694  846428  814086  成长能力           

少数股东权益 126826  139304  155680  173264  190317  营业收入增长 22.23% 22.50% 3.19% 4.04% 4.71% 

实收资本（或股本） 121071  121071  121071  121071  121071  营业利润增长 10.26% 16.68% 2.06% 9.40% 2.50% 

资本公积 119557  119192  119192  119192  119192  归属于母公司

净利润增长 
6.26% 9.57% 6.26% 9.57% 3.51% 

未分配利润 290459  279482  282677  286178  289801  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 
727244  718355  730864  739017  747456  毛利率(%) 0.00% 36.78% 34.61% 16.50% 16.50% 

负债和所有者权

益 
159550

4  

159230

8  

170223

8  

175870

9  

175186

0  

净利率(%) 2.98% 2.78% 2.80% 2.93% 2.86% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润

（%） 

3.20% 3.96% 3.94% 4.18% 4.34% 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 7.03% 8.78% 9.17% 9.94% 10.17% 

经营活动现金流 190935  175868  171425  182745  94241  偿债能力           

净利润 70294  80289  83413  91033  93079  资产负债率

(%) 
46% 46% 48% 48% 46% 

折旧摊销 118052  108936  46488  47735  48139  流动比率 0.91             

0.91  

0.89 0.98 0.93 0.89 

财务费用 1560  -1001  1223  172  286  速动比率 0.59             

0.59  

0.57 0.61 0.60 0.51 

应付帐款的变化 0  0  -1817  -2375  -2881  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  29833  31038  -32500  总资产周转率 1.53  1.81  1.81  1.79  1.85  

投资活动现金流 -14532

3  

-66422  -90799  -98347  -87103  应收账款周转

率 
40  46  52  52  52  

公允价值变动收益 -13  2656  -350  2656  2000  应付账款周转

率 
12.61  14.96  14.49  13.50  13.53  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 19060  11428  11428  12428  12428  每股收益(最

新摊薄) 
0.42  0.52  0.55  0.61  0.63  

筹资活动现金流 -56509  -111260  -40806  -79269  -77001  每股净现金流

(最新摊薄) 
-0.09  -0.01  0.33  0.04  -0.58  

应付债券增加 -23615  581  50527  -12372  -10516  每股净资产

(最新摊薄) 
6.01  5.93  6.04  6.10  6.17  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 14.17  11.48  10.80  9.86  9.52  

资本公积增加 32  -365  0  0  0  P/B 1.00  1.01  0.99  0.98  0.97  

现金净增加额 -10897  -1814  39820  5129  -69863  EV/EBITDA 3.58  3.40  3.72  4.25  4.49   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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