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中国石化（600028）\化工 

——成品油和乙烯竞争升温，中期业绩承压 

事件： 

2019Q1净利同比下滑21.3%！ 

2019年Q1公司实现营收7176亿元，同比增长15.5%；净利148亿元，同比降

21.3%。勘探及开发板块实现EBIT 21亿元，扭亏为盈，炼油板块实现EBIT 120

亿元，同比减少36.9%。 

2018年公司经营绩效正面！ 

全年营收28912亿元，同比增长22.5％；归母净利631亿元,，每股收益0.52

元，同比增长23.4％。难能可贵的是公司分红比例80％以上，年内合计分

红509亿元。核心四大板块业务除了营销与分销受库存损失, EBIT同比下降

26%实现235亿元，其余三大板块勘探与开采、炼油、化工，分别实现亏损

101亿元（减亏358亿），盈利548亿元和270亿元，呈现向好势头。 

2019年公司资本开支加码！ 

2019年，公司计划资本开支1363亿元，同比增长15.53％，勘探与开采计划

596亿元，同比增长41.38％；化工板块计划233亿元，同比增长19.01％。 

投资要点： 

 勘探开采板块成本下降产量稳增，一举扭亏 

2019Q1公司油气当量产量113.5百万桶，同比增长1.9%，其中境内原油产量

增长0.2%，天然气产量增长6.7%。2018Q1 OPEC季度油价64.70美元/桶高于

2019Q1 62.98美元/桶，考虑汇率库存影响，公司继续在降本增效方面发力，

我们判断公司勘探开采板块油价盈亏点约60美元/桶。 

 预计一体化优势受国内新增炼油产能干扰  

公司炼油板块实现EBIT 120亿元，同比下降36.9%，其中原油加工量增长

2.7%，汽油产量增长5.9%，煤油增长6.6%。2018年国内炼油产能综合利用

率74.2%，考虑后期民营大炼化、中海惠州炼化、中化泉州、两桶油新建炼

油设施陆续投放，市场将展开更直接竞争，占成品油出货55%的批发直销渠

道，针对用油大户难免迎来价格战，核心盈利板块炼油业务盈利承压。 
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 财务数据估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2360193  2891179  3064650  3155296  3233390  

增长率 22.23% 22.50% 6.00% 2.96% 2.48% 

EBITDA（百万元） 200159  203167  200415  204205  262655  

净利润（百万元） 51119  63089  57215  51400  55941  

增长率（%） 10.13% 23.42% -9.31% -10.16% 8.83% 

EPS（元/股） 0.42  0.52  0.47  0.42  0.46  

市盈率（P/E） 13.45  10.90  12.02  13.38  12.29  

市净率（P/B） 0.95  0.96  0.92  0.88  0.85  

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 

总股本/A股流通股本（亿股） 1211/956 

流通 A 股市值（亿元） 5408 

每股净资产（元） 5.93 

资产负债率（%） 46.14 

一年内最高/最低（元） 7.14/4.96 
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相关报告 

1、《中国石化（600028）\化工行业》 

《油价上行助业绩改善，Q4 值得期待》 

2017.11.06 2、《中国石化（600028）\化工行业》 

《油价回暖助上游减亏，化工板块仍或景气》 

2017.09.05 3、《中国石化（600028）\化工行业》 

《油价中枢向上，拆分上市助资产重估》 
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 乙烯为代表的石化产品近虑远忧，中长期内存在压力 

石化产品定价主要受供需面决定，当前以乙烯为代表的东北亚价格1200美元

/吨，显示处在需求景气区间内。公司年产近8000万吨化工品，其中乙烯1200

万吨产能规模，考虑石脑油和乙烯价差，化工板块近270亿的经营收益中，

乙烯占80%以上，如果撇除乙烯业务贡献，其余品种近乎陷入无利可图。过

去五年来全球乙烯受需求增速3~5%，供给存在缺口的正面推动，东北亚价格

有效维持1200美元/吨以上，但测算亚洲乙烯与石油季度平均价差正在收窄，

从2018Q1的660美元/吨缓慢跌至2019Q1的580美元/吨，最新4月底价差仅为

410美元/吨。截止2020年底，北美地区总规划1500万吨乙烷制乙烯投放，国

内1200万吨煤制烯烃，中东地区也将有部分新增产能释放，中长期来看乙烯

新增产能增速将高于实际需求增速，未来一旦拐点来临，乙烯供需平衡打破，

价格回归至1000美元/吨以下，乙烯和石油价差跌至300美元/吨以下，测算

化工板块EBIT预计将减半至150亿。 

 2019年公司资本开支加码 

2019年公司计划资本开支1363亿元，同比增长15.53％，勘探与开采投入596

亿元，同比增长41.38％；化工板块投入233亿元，同比增长19.01％。分别

针对上游勘探开采短板做补强，重点做好天然气产量方面增产，下游化工板

块则针对就新材料、炼油升级、精细化工等细分领域做协同增强。 

 预计公司2019~2021年归母净利分别为572、514和559亿元，EPS分别为

0.47、0.42和0.46元/股，对应当前股价PE分别为12X、13X和12X，下调公司

（600028.SH，00386.HK）目标价为人民币6.60元，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

油价大幅度上涨至天花板，触发成品油限价；成品油价格竞争加剧。 
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图表 1：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 87724  88389  214525  220871  226337  
 

营业收入 236019

3  

289117

9  

306465

0  

315529

6  

323339

0  应收账款+票据 101168  64879  83632  68016  84050  
 

营业成本 189039

8  

240101

2  

255530

5  

264161

4  

271087

4  预付账款 4901  5937  5610  6327  5923  
 

营业税金及附加 235292  246498  251428  256457  253892  

存货 186693  184584  179046  173675  171938  
 

营业费用 56055  59396  61293  63106  64668  

其他 20087  22774  22774  22774  22774  
 

管理费用 78928  73390  82197  83841  85518  

流动资产合计 451769  392295  531320  517395  536755  
 

财务费用 1560  (1001) 8700  15644  13799  

长期股权投资 131087  145721  145721  145721  145721  
 

资产减值损失 21791  11605  7400  6300  8500  

固定资产 650774  617812  521249  555901  144889

0  

 
公允价值变动收益 (13) 2656  0  0  0  

在建工程 118645  136963  1186963  115500

0  

210000  
 

投资净收益 0  0  0  0  0  

无形资产 97126  103855  100826  97796  94767  
 

其他 (11089) (18841) 0  0  0  

其他非流动资产 53692  60693  59127  57561  55995  
 

营业利润 65067  84094  98327  88335  96139  

非流动资产合计 105132

4  

106504

4  

2013886  201197

9  

195537

3  

 
营业外净收益 18668  10456  0  (0) (0) 

资产总计 150309

3  

145733

9  

2545206  252937

4  

249212

8  

 
利润总额 83735  94550  98327  88335  96139  

短期借款 54701  44692  1015327  100299

1  

853560  
 

所得税 15212  17819  24582  22084  24035  

应付账款+票据 206535  192757  232194  207110  243712  
 

净利润 68523  76731  73746  66251  72104  

其他 232265  198628  228424  206892  235543  
 

少数股东损益 19175  17200  16531  14851  16163  

流动负债合计 493501  436077  1475945  141699

3  

133281

5  

 
归属于母公司净利

润 

51119  63089  57215  51400  55941  

长期带息负债 99124  93527  93527  93527  93527  
       

长期应付款 0  0  0  0  0  
 

主要财务比率           

其他 56398  70076  70076  70076  70076  
 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 155522  163603  163603  163603  163603  
 

成长能力 
     

负债合计 649023  599680  1639548  158059

6  

149641

8  

 
营业收入 22.23% 22.50% 6.00% 2.96% 2.48% 

少数股东权益 126826  139304  155835  170686  186848  
 

EBIT -0.97% 9.84% 14.44% -2.87% 5.74% 

股本 121071  121071  121071  121071  121071  
 

EBITDA 3.12% 1.50% -1.35% 1.89% 28.62% 

资本公积 119557  119192  119192  119192  119192  
 

归属于母公司净利

润 

44.12% 23.42% -9.31% -10.16

% 

8.83% 

留存收益 486616  478092  509560  537830  568598  
 

获利能力 
     

股东权益合计 854070  857659  905658  948779  995710  
 

毛利率 19.90% 16.95% 16.62% 16.28% 16.16% 

负债和股东权益总计 150309

3  

145733

9  

2545206  252937

4  

249212

8  

 
净利率 2.90% 2.65% 2.41% 2.10% 2.23% 

       
ROE 7.03% 8.78% 7.63% 6.61% 6.92% 

现金流量表           
 

ROIC 7.15% 7.73% 8.25% 3.91% 4.07% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力 
     

净利润 52765  67731  73746  66251  72104  
 

资产负债率 43.18% 41.15% 64.42% 62.49% 60.05% 

折旧摊销 115310  109967  93758  100606  153106  
 

流动比率 0.92  0.90  0.36  0.37  0.40  

财务费用 676  -359  8330  15263  13409  
 

速动比率 0.50  0.42  0.22  0.23  0.26  

存货减少（增加为“-”） -28903  -3312  5538  5371  1737  
 

营运能力 
     

营运资金变动 32611  -11491  50807  -31717  49623  
 

应收账款周转率 27.86  44.56  46.31  46.75  48.88  

其它 18922  13681  7400  6300  8500  
 

存货周转率 10.13  13.01  14.27  15.21  15.77  

经营活动现金流 191381  176217  239578  162075  298480  
 

总资产周转率 1.57  1.98  1.20  1.25  1.30  

资本支出 70948  103014  1050000  105000  105000  
 

每股指标（元） 
     

长期投资 141307  128047  0  0  0  
 

每股收益 0.42  0.52  0.47  0.42  0.46  

其他 66932  164639  0  0  0  
 

每股经营现金流 1.58  1.46  1.98  1.34  2.47  

投资活动现金流 -14532

3  

-66422  -105000

0  

-10500

0  

-10500

0  

 
每股净资产 6.01  5.93  6.19  6.43  6.68  

债权融资 -11537  -25417  970635  -12337  -14943

1  

 
估值比率 

     
股权融资 946  1886  0  0  0  

 
市盈率 13.45  10.90  12.02  13.38  12.29  

其他 -45918  -87729  -34076  -38393  -38583  
 

市净率 0.95  0.96  0.92  0.88  0.85  

筹资活动现金流 -56509  -11126

0  

936559  -50730  -18801

3  

 
EV/EBITDA 4.57  4.62  9.61  9.45  6.84  

现金净增加额 -10804  -947  126136  6345  5467  
 

EV/EBIT 10.79  10.08  18.06  18.62  16.39  

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 
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观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 
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