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中国石化（600028.SH）              维持评级 

大力提升油气勘探开发力度，上游板块扭亏为盈           增持 

2019 年 08 月 26 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

➢ 公司发布 2019 年半年度报告，上半年公司实现营业收入 14989.96 亿

元，同比增长 15.29%，实现归属于母公司股东的净利润 313.38 亿元，

同比减少 24.67%，扣非后归母净利润 304.51 亿元，同比减少 23.50%。

主要归因于公司炼油、化工等主要产品毛利收窄的影响。其中 Q2 单季

度实现营业收入 7814.17 亿元，同比增长 15.08%，环比增长 8.9%，归

母净利润为 165.75 亿元，同比减少 27.4%，环比增加 12.27%。 

事件点评 

➢ 上游板块扭亏为盈，原油采购成本增加及市场竞争激烈拖累炼油、营

销及分销、化工板块业绩表现。分子板块来看，2019 H1 公司勘探开发

板块经营利润为 62 亿元，实现扭亏为盈。主要归因于精细油田开发，

努力增产天然气，强化成本费用控制，有效提升了盈利能力。炼油板

块实现经营利润为 191 亿元，同比下降 51.0%。炼油毛利为 383 元/吨，

同比下降 29.6%。主要归因于受进口原油贴水上升、海外运保费上涨、

人民币汇率贬值等影响，原油采购成本同比上升，同时，石脑油、液化

气等其他石油精炼产品价差同比大幅收窄。营销及分销板块实现经营

利润为 147 亿元，同比下降 14.4%。主要归因于境内成品油市场竞争

激烈，零售端价差收窄的影响。从产销量数据来看，H1 加工原油 1.24

亿吨，同比增长 2.7%，生产成品油 7,894 万吨，同比增长 3.4%，其中

汽油产量增长 4.3%，煤油产量增长 7.9%。成品油总经销量 12691 万

吨，同比增长 9.6%，其中境内成品油总经销量 9177 万吨，同比增长

3.8%。化工板块实现经营利润为 119 亿元，同比降低 24.5%，主要归

因于化工产品市场竞争激烈，供应充裕，产品毛利降低。 

➢ 市场竞争激烈降低产品毛利率，管理费用有所减少。2019 H1 公司勘探

及开采业务毛利率较上年增长 2.5 个百分点至 15.4%；炼油业务、营销

及分销业务、化工业务毛利率均有所下滑，分别为 4.8%、6.5%和 8.7%，

较上年下降 3.4 个、0.6 个和 1.5 个百分点，主要是市场竞争激烈降低

产品毛利。受上述综合等因素影响，公司综合毛利率为 7.7%，较上年

下降 2.4 个百分点。从费用情况来看，公司的销售费用、财务费用分别

为 297.4 亿元和 51.63 亿元，分别较上年增长 7.52%和 1863.12%，财务

费用大幅增加主要系利息支出的增加所致，管理费用为 270.39 亿元，
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同比减少 20.26%。经营活动产生的现金流量净额为 329 亿元，同比减

少 54.04%，主要归因于除税前利润同比减少 187 亿元，应收款项及其

他流动资产净变动同比增加 212 亿元。 

➢ 资本支出同比大幅增长，大力提升油气勘探开发力度。2019 H1 公司资

本支出 428.78 亿元，同比增长 81.02%，其中勘探及开发板块资本支出

200.64 亿元，主要用于胜利、西北等原油产能建设，涪陵、威荣等页

岩气产能建设，推进天然气管道和储气库以及境外油气项目建设等；

炼油板块资本支出 87.79 亿元，主要用于中科炼化项目建设，天津、镇

海、洛阳、茂名等炼油结构调整项目建设；营销及分销板块资本支出

80.71 亿元，主要用于成品油库、管道及加油（气）站等项目建设；化

工板块资本支出 56.74 亿元，主要用于中科、镇海、武汉等炼化项目建

设；总部及其他资本支出 2.90 亿元，主要用于科研装置及信息化项目

建设。总体来看，公司全面实施大力提升油气勘探开发力度行动计划，

全力推进稳油增气降本，统筹推进天然气产供储销体系建设，取得较

好成效。资本支出均用于主营业务板块，有利于公司进一步发展。 

投资建议 

➢ 根据中国石油集团经济技术研究院发布的《2018年国内外油气行业

发展报告》显示，2018年中国石油表观消费首破 6亿吨，达到 6.25

亿吨，同比增加 0.41亿吨，增速为 7%。2018年，我国石油进口量

为 4.4 亿吨，同比增长 11%，石油对外依存度升至 69.8%。据自然

资源部的资料，我国有含油气前景的地区，已颁发勘查开采许可证

进行工作的面积仅占一半左右，这意味着国内油气上游领域还有很

好的发展前景。另一方面，美伊局势动荡将对中东稳定带来严重负

面影响，一旦中东地缘政治冲突进一步恶化，将给中国能源安全带

来中东原油断供的严重威胁，并会因油价飙升推高进口成本，因此

扩大资本开支，大力提升国内油气田开发力度对于国家能源安全尤

为重要。而中国石化作为上、中、下游一体化的大型能源化工公司，

在油气行业占主导地位，公司保持着很大的收入及利润规模，具有

很强的整体规模实力，我们看好公司在未来油气行业深化改革发展

中持续受益。预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.67\0.71\0.62，

2019-2021 年 PE 分别为 7.4\7.1\8，维持“增持”评级。 

存在风险  

➢ 油价大幅波动；石化行业市场竞争加剧的风险；宏观经济形势变化的风

险 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 504,120  596,869  572,004  565,401  
 

营业收入  2,891,179          3,080,375  3,435,522  3,865,251  

  现金 167,015  175,217  101,444  48,350  
 

营业成本 2,401,012  2,510,861  2,813,015  3,178,783  

  应收账款 56,993  76,946  84,415  89,212  
 

营业税金及附加 246,498  308,037  343,552  386,525  

  其他应收款 1,481  1,578  1,760  1,980   销售费用 59,396  61,607  68,710  77,305  

  预付账款 5,937  7,274  8,749  10,326   管理费用 73,390  78,242  87,262  98,177  

  存货 190,960  238,036  256,646  281,397   财务费用 (1,001) 3,334  3,781  4,708  

  其他流动资产 81,734  97,819  118,991  134,137   资产减值损失 11,605  13,453  15,243  19,010  

非流动资产 1,088,188  1,290,202  1,480,514  1,661,687   公允价值变动收益 2,656  (89) 8,548  (5,669) 

  长期投资 145,721  145,614  145,650  145,662   投资净收益 11,428  19,470  19,265  19,265  

  固定资产 696,825  838,821  975,297  1,106,276   营业利润 101,474  124,221  131,771  114,339  

  无形资产 103,855  95,023  87,863  81,226   营业外收入 2,070  1,400  1,500  1,600  

  其他非流动资产 141,787  210,744  271,704  328,522   营业外支出 3,042  400  700  600  

资产总计 1,592,308  1,887,071  2,052,518  2,227,088   利润总额 100,502  125,221  132,571  115,339  

流动负债 565,098  751,312  804,537  876,944   所得税 20,213  18,783  19,886  17,301  

  短期借款 44,692  43,551  42,890  42,575   净利润 80,289  106,437  112,685  98,038  

  应付账款 186,341  251,301  265,859  288,427   少数股东损益 17,200  24,926  27,089  22,510  

  其他流动负债 334,065  456,461  495,787  545,942   归属母公司净利润 63,089  81,511  85,596  75,528  

非流动负债 169,551  166,554  166,091  169,671   EBITDA 223,329  162,482  175,474  163,982  

  长期借款 61,576  61,576  61,576  61,576   EPS（元） 0.52  0.67  0.71  0.62  

  其他非流动负债 107,975  104,978  104,515  108,095        

负债合计 734,649  917,866  970,628  1,046,615   主要财务比率     

 少数股东权益 139,304  164,230  191,320  213,829   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 121,071  121,071  121,071  121,071   成长能力     

  资本公积 119,192  119,232  119,232  119,778  
 

营业收入 22.50% 6.54% 11.53% 12.51% 

  留存收益 483,160  564,671  650,267  725,796   营业利润 16.68% 22.42% 6.08% -13.23% 

归属母公司股东权益 718,355  804,975  890,571  966,644   归属于母公司净利润 23.42% 29.20% 5.01% -11.76% 

负债和股东权益 1,592,308  1,887,071  2,052,518  2,227,088   获利能力     

      毛利率(%) 16.95% 18.49% 18.12% 17.76% 

现金流量表 
  

单位:百万元 
 

净利率(%) 4.49% 2.18% 2.65% 2.49% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 9.36% 10.98% 10.42% 8.30% 

经营活动现金流 175,868  253,105  173,947  164,914  
 

ROIC(%) 10.25% 14.24% 13.52% 9.99% 

  净利润 80,289  81,511  85,596  75,528   偿债能力     

  折旧摊销 109,967  34,928  39,922  44,935   资产负债率(%) 46.14% 48.64% 47.29% 46.99% 

  财务费用 (359) 3,334  3,781  4,708   净负债比率

(%) 

45.93% 41.66% 62.17% 66.71% 

  投资损失 (11,428) (19,470) (19,265) (19,265)  流动比率 0.89  0.79  0.71  0.64  

营运资金变动 156,583  114,512  13,033  23,156   速动比率 0.55  0.48  0.39  0.32  

  其他经营现金流 (159,184) 38,290  50,880  35,852   营运能力     

投资活动现金流 (66,422) 99,779  111,194  123,755   总资产周转率 1.81  1.77  1.74  1.81  

  资本支出 93,348  80,260  100,477  99,367   应收账款周转率 45.64  45.56  42.20  44.10  

  长期投资 (14,706) 0  0  0   应付账款周转率 14.96  14.08  13.29  13.95  

  其他投资现金流 (145,064) 19,519  10,717  24,388   每股指标（元）     

筹资活动现金流 (111,260) (15,187) (12,825) (11,021)  每股收益(最新摊薄) 0.52  0.67  0.71  0.62  

  短期借款 (10,009) (1,141) (661) (315)  每股经营现金流(最新摊薄) 1.45  2.09  1.44  1.36  

  长期借款 (6,178) 0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 5.93  6.65  7.36  7.98  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 (365) 40  0  545   P/E 9.6  7.4  7.1  8.0  

  其他筹资现金流 (94,708) (14,087) (12,165) (11,251)  P/B 0.8  0.8  0.7  0.6  

现金净增加额 (1,814) 337,697  272,316  277,648    EV/EBITDA 2.96  4.06  4.20  4.91  
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