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投资要点 

事项： 

公司公布2019年半年报，1H19实现营业收入14990.0亿元，同比增长15.3%；

归母净利润313.4亿元，同比下降24.7%；每股收益0.26元，每股净资产5.98元。 

平安观点： 

 公司营收增长但利润下滑：分版块来看，受益于公司天然气、成品油和化

工产品的产销量增长，营收普遍增长。但各版块的毛利同比出现分化，其

中勘探开采和其他主营业务毛利同比分别上涨 25.7%和 28.5%，但营销及

分销业务毛利同比下滑 5.1%；炼油毛利同比下滑 11.2%；化工板块毛利

同比下滑 13.4%。 

 天然气成为勘探生产板块最大亮点：2019 年上半年该板块营收为人民币

1038 亿元，同比增长 18.1%，主要归因于天然气、LNG 销售价格及销量

同比增长，原油业务表现乏善可陈。上半年该板块实现油气生产 226.6 百

万桶油气当量；其中原油产量略有下降，天然气产量同比大增 7%。价格

方面，公司实现原油平均销售价格人民币 2895 元/吨，同比增长 1.0%；

天然气平均实现销售价格为人民币 1431 元/千立方米，同比增长 4.1%；

油气销售业务量价齐升，使得上半年该事业部经营收益为人民币 62 亿元，

实现扭亏为盈，同比增加人民币 67 亿元。 

 炼油板块以量补价难抵毛利下滑：2019 年上半年炼油事业部以量补价，

公司加工原油 1.24 亿吨，同比增长 2.7%，生产成品油 7894 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%，柴油产量增

加 0.5%，化工轻油增长 3.6%，板块营收同比略增 0.8%。但公司在国际

原油下跌的背景下，原油的平均采购成本为人民币 3389 元/吨，反而同比 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营收(百万元) 2,360,193  2,891,179  2,798,485  2,884,050  2,971,153  

YoY(%) 22.2  22.5  -3.2  3.1  3.0  

净利润(百万元) 51,119  63,089  60,818  68,098  74,597  

YoY(%) 10.1  23.4  -3.6  12.0  9.5  

毛利率(%) 19.9  17.0  18.8  18.8  18.8  

净利率(%) 2.2  2.2  2.2  2.4  2.5  

ROE(%) 8.2  9.4  8.8  9.2  9.5  

EPS(摊薄/元) 0.42  0.52  0.50  0.56  0.62  

P/E(倍) 11.8  9.6  9.9  8.9  8.1  

P/B(倍) 0.8  0.8  0.8  0.8  0.7   
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上升 3.5%，导致炼油毛利减少 161 元/吨至 383 元/吨，板块毛利为 1418 亿元，同比减少 11.2%。 

 化工板块短期业绩下滑无碍长期盈利潜力：2019 年上半年该事业部经营收入为人民币 2605 亿元，

同比增长 1.6%。主要归因于化工产品经营规模扩大，其中六大类产品（基本有机化工品、合成树脂、

合纤单体及聚合物、合成纤维、合成橡胶和化肥）的销售额为人民币 2463 亿元，同比增长 1.6%，

占该事业部经营收入 94.6%。但销量增长难抵价格下滑的负面影响，2019 年上半年该事业部实现毛

利 236 亿，同比下滑 13.4%；实现经营收益为人民币 119 亿元，同比下滑 24.5%。但同时我们认为，

公司销售量的快速增长也充分说明了国内化工品市场巨大的潜力和公司强大的运营能力，在周期性

回暖时，公司该板块的业绩将十分可观。 

 IMO 新政大幅提升营销板块燃料油销售价格：2019 上半年该事业部成品油总经销量 1.27 亿吨，其

中境内总净销量 9177 万吨，同比增长 3.8%。境内成品油总经销中，约三分之二是零售，三分之一

是直销和分销。2019 年上半年公司加油站总数 30674 座，同比增加 13 座，便利店总数 27362 座，

同比增加 103 座，单站加油量 3916 吨，同比上涨 1.2%，业务运行稳健。价格方面，燃料油价格受

IMO 新政影响大幅上涨 10%，其余产品的销售价格变动较小。上半年该事业部经营收入为人民币

6918 亿元，同比增长 3.5%。然而成品油市场竞争加剧，板块利润被压缩，上半年该板块毛利 461

亿元，同比下滑 5%。 

 盈利预测和投资建议：公司上半年整体呈现营收增长但利润下滑的现象，营收的增长表明公司的生

产和销售业务稳健运行，尤其是天然气的生产销售和化工板块的生产和销售。盈利的下滑一方面因

为成品油等石油化工产品的竞争加剧，但更主要的是因为国际油价下跌带来的产品价格的下跌，周

期股的特性在此显露无疑。综合考虑下半年国际油价走势、天然气、成品油和化工产品市场的供需

格局，我们调整 2019-2021 年的归母净利分别为 608 亿元（原值 643 亿元）、681 亿元（原值 755

亿元）和 746 亿元（原值 779 亿元），对应的 EPS 分别为 0.50、0.56、0.62 元，对应的 PE 分别为

9.9、8.9、8.1 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）油价过高或者过低都会对盈利产生不利影响；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。 

 



中国石化﹒公司动态跟踪报告 

 

  
 

请务必阅读正文后免责条款 3 / 11 

 

一、 中国石化 2019 上半年业绩拆分 

公司公布 2019 年半年报，1H19 实现营业收入 14990.0 亿元，同比增长 15.3%；归母净利润 313.4

亿元，同比下滑 24.7%；每股收益 0.26 元，每股净资产 5.98 元。 

分版块来看，营销及分销板块营收 6918 亿，占总营收（不计入内部抵消）的比例约 28.5%；炼油

板块营收 5978 亿，占比约 24.7%（不计入内部抵消）；化工板块 2605 亿，占比约 10.7%（不计入

内部抵消）；勘探开采板块营收 1036 亿，占比约 4.3%（不计入内部抵消）；其他主营业务营收 7702

亿，占比约 31.8%（不计入内部抵消）。 

得益于公司油气当量、原油加工量、成品油销售量、化工品销售量的增长，虽然上半年公司大部分

产品的价格受原油价格同比下跌影响出现了下跌，但公司每一个板块的营收均同比上涨，其中营销

及分销同比上涨 3.5%，炼油同比上涨 0.8%，化工同比上涨 1.6%，勘探开发同比上涨 18.1%，其他

主营业务同比上涨 31.6%。 

图表1 公司上半年分版块营收（亿元） 图表2 公司上半年分版块营收同比增速（%） 

 
 

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 

上半年公司总的毛利为 2359 亿元，分版块来看，营销及分销实现毛利 461 亿元，占总毛利（不计

入内部抵消板块毛利）的 19.5%；炼油板块毛利 1418，占比 60.0%，是公司主要的盈利来源；化工

板块毛利 236 亿元，占比 10.0%；勘探开采版块毛利 210 亿元，占比 8.9%，其他主营业务毛利 38

亿元，占比 1.6%。 

上半年各版块的毛利同比出现分化，其中勘探开采和其他主营业务毛利同比分别上涨 25.7%和

28.5%，但营销及分销业务毛利同比下滑 5.1%；炼油毛利同比下滑 11.2%；化工板块毛利同比下滑

13.4%。 

上半年公司整体毛利率为 15.7%，同比下滑 3.5 个百分点。其中营销及分销毛利率 6.5%，同比下滑

0.6 个百分点；炼油毛利率 23.7%，同比下滑 3.2 个百分点；化工毛利率 8.7%，同比下滑 1.5 个百

分点；勘探开采毛利率 15.4%，同比下滑 3.6%个百分点；其他主营业务毛利率 0.5%，同比无变化。 
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图表3 公司上半年分版块毛利（亿元） 图表4 公司上半年分版块毛利同比增速（%） 

  

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 

 

图表5 公司上半年分版块毛利率（%） 图表6 公司上半年分版块毛利率同比增幅（百分点） 

  

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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二、 勘探生产：天然气业务成为最大亮点 

勘探生产板块主要进行原油和天然气的生产，其中大部分原油销售到炼油事业部进行原油加工，大

部分天然气外销。2019 年上半年该板块营收为人民币 1038 亿元，同比增长 18.1%，主要归因于天

然气、LNG 销售价格及销量同比增长，原油业务表现乏善可陈。 

2019 年上半年该板块实现油气生产 226.6 百万桶油气当量；其中原油产量略有下降，天然气产量同

比大增 7%。销售方面，该板块外销原油 1717 万吨，同比降低 0.7%；销售天然气 140.0 亿立方米，

同比增长 9.3%；销售气化 LNG72.5 亿立方米，同比增长 104.5%；销售液态 LNG197 万吨，同比

增长 75.6%。 

图表7 勘探生产板块主要业务指标同比增长（%） 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

价格方面，上半年国际原油价格（布伦特现货）同比下滑 6.6%的背景下，公司实现原油平均销售价

格人民币 2895 元/吨，同比增长 1.0%；天然气平均实现销售价格为人民币 1431 元/千立方米，同比

增长 4.1%；气化 LNG 平均实现销售价格为人民币 2354 元/千立方米，同比增长 29.2%；液态 LNG

平均实现销售价格为人民币 3637 元/吨，同比降低 0.1%。 

油气销售业务量价齐升，尤其是天然气业务的快速发展，使得 2019 年上半年该事业部经营收益为人

民币 62 亿元，实现扭亏为盈，同比增加人民币 67 亿元。 

图表8 上半年公司原油天然气销售价格（左轴，元）及其同比变化（右轴，%） 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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三、 炼油板块：以量补价，难抵毛利下滑 

炼油事业部主要采购国内原油和进口原油，然后加工成为汽油、柴油、煤油、化工轻油和其他炼油

产品。2019 年上半年该事业部经营收入为人民币 5978 亿元，同比增长 0.8%。主要归因于公司在激

烈的市场竞争环境下，充分发挥一体化优势，保持了较高的加工负荷，销售量同比增加。 

2019 年上半年，公司加工原油 1.24 亿吨，同比增长 2.7%，生产成品油 7894 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%，柴油产量增加 0.5%，化工轻油增长 3.6%。 

图表9 炼油板块主要业务指标（左轴，百万吨）及其同比增长（右轴，%） 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

销售价格方面，除了航空煤油受航空业高速增长拉动，市场价格较为强势（同比增长 1.3%）之外，

其余炼油产品受国际原油价格下跌和炼油市场竞争加剧影响，均出现下跌，其中汽油价格下跌 1.4%，

柴油价格下跌 1.6%，化工原料价格下跌 6.1%，其他炼油产品综合下跌 4.4%。 

图表10 上半年公司炼油产品销售价格（左轴，元）及其同比变化（右轴，%） 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

2019 年上半年炼油事业部以量补价，板块营收同比略增 0.8%，但公司在国际原油下跌的背景下，

原油的平均采购成本为人民币 3389 元/吨，反而同比上升 3.5%，导致炼油毛利减少 161 元/吨至 383

元/吨，板块毛利为 1418 亿元，同比减少 11.2%。 

123.92

31.33 32.24

15.37
20.04

2.7%

4.3%

0.5%

7.9%

3.6%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

8.0%

9.0%

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

原油加工量 汽油产量 柴油产量 煤油产量 化工轻油产量

2019H1 同比

7070

5479

4220

3501
3049

-1.40% -1.60%

1.30%

-6.10%

-4.40%

-7.00%

-6.00%

-5.00%

-4.00%

-3.00%

-2.00%

-1.00%

0.00%

1.00%

2.00%

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

6,000.00

7,000.00

8,000.00

汽油 柴油 煤油 化工原料 其他

销售价格 同比



中国石化﹒公司动态跟踪报告 

 

  
 

请务必阅读正文后免责条款 7 / 11 

 

四、 化工板块：短期业绩下滑无碍长期盈利潜力 

化工事业部业从炼油事业部和第三方采购石油产品作为原料，生产、营销及分销石化和无机化工产

品。2019 年上半年该事业部经营收入为人民币 2605 亿元，同比增长 1.6%。主要归因于化工产品经

营规模扩大，其中六大类产品（基本有机化工品、合成树脂、合纤单体及聚合物、合成纤维、合成

橡胶和化肥）的销售额为人民币 2463 亿元，同比增长 1.6%，占该事业部经营收入 94.6%。 

图表11 上半年公司化工产品销售量（左轴，千吨）及其同比变化（右轴，%） 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

可以看到化工产品销售量增幅相当可观，其中合成纤维单体和聚合物取得了 50%以上的同比增长，

合成橡胶和化肥的增长幅度也在 15%以上。但产品销售价格的降低拖累了板块业绩，其中六大类产

品的平均实现价格除了化肥增长 9.3%之外，其余均出现了同比下滑，尤其是占营收比重最大的基础

有机化工品，同比下滑 11%以上。 

图表12 上半年公司化工产品销售价格（左轴，元）及其同比变化（右轴，%） 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

销量增长难抵价格下滑的负面影响，2019 年上半年该事业部实现毛利 236 亿，同比下滑 13.4%；实

现经营收益为人民币 119 亿元，同比下滑 24.5%。但同时我们认为，公司销售量的快速增长也充分

说明了国内化工品市场巨大的潜力和公司强大的运营能力，在周期性回暖时，公司该板块的业绩将

十分可观。 
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五、 营销板块：IMO 新政大幅提升燃料油销售价格 

营销及分销事业部从炼油事业部和第三方采购石油产品，向国内用户批发、直接销售和通过该事业

部零售分销网络零售、分销石油产品及提供相关的服务。2019 上半年该事业部成品油总经销量 1.27

亿吨，其中境内总净销量 9177 万吨，同比增长 3.8%。境内成品油总经销中，约三分之二是零售，

三分之一是直销和分销。2019年上半年公司加油站总数30674座，同比增加13座，便利店总数27362

座，同比增加 103 座，单站加油量 3916 吨，同比上涨 1.2%。业务运行稳健。 

图表13 营销板块主要业务指标（左轴，百万吨）及其同比增长（右轴，%） 

 

备注：单站加油量、加油站和便利店总数如图标识，单位分别为百吨、千座和千座。 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

价格方面，燃料油价格受 IMO 新政影响大幅上涨 10%，其余产品的销售价格变动较小，其中汽油零

售和直销价格小幅下跌，主要受到民营大炼化投产、成品市场竞争加剧和新能源汽车的影响；柴油

零售价格和直销价格一跌一涨，其中直销价格的上涨主要受到 IMO 新政的间接影响，以及国际原油

市场变化导致的重质油紧缺。航空煤油价格略有上涨，主要受到航空运输业高速发展的影响。 

图表14 炼油板块主要业务指标同比增长（%） 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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跟炼油板块类似，上半年价格小幅下跌，但是经销量的大幅增长弥补了价格下跌带来的损失。2019

年上半年，该事业部经营收入为人民币 6918 亿元，同比增长 3.5%。然而成品油市场竞争加剧，板

块利润被压缩，上半年该板块毛利 461 亿元，同比下滑 5%。同时值得注意的是，非油业务的增长

也是总营收稳健增长的原因之一，2019 年上半年该事业部非油业务收入为人民币 167 亿元，利润为

人民币 19 亿元，同比增长 11.8%，成为该板块的亮点。 

 

六、 投资建议 

公司上半年整体呈现营收增长但利润下滑的现象，营收的增长表明公司的生产和销售业务稳健运行，

尤其是天然气的生产销售和化工板块的生产和销售。盈利的下滑一方面因为成品油等石油化工产品

的竞争加剧，但更主要的是因为国际油价下跌带来的产品价格的下跌，周期股的特性在此显露无疑。 

综合考虑下半年国际油价走势、天然气、成品油和化工产品市场的供需格局，我们调整 2019-2021

年的归母净利分别为 608 亿元（原值 643 亿元）、681 亿元（原值 755 亿元）和 746 亿元（原值 779

亿元），对应的 EPS 分别为 0.50、0.56、0.62 元，对应的 PE 分别为 9.9、8.9、8.1 倍，维持“推

荐”评级。 

 

七、 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。 
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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  723172  702250  894857  

现金 167015  400569  348267  555046  

应收票据及应收账款 64879  79905  69306  84412  

其他应收款 25312  15128  26548  16386  

预付账款 5937  4554  6258  4880  

存货 184584  166624  195478  177740  

其他流动资产 56393  56393  56393  56393  

非流动资产 1088188  998765  966247  927002  

长期投资 145721  160355  174989  189623  

固定资产 617812  545663  519438  483784  

无形资产 103855  103006  99642  96502  

其他非流动资产 220800  189742  172179  157093  

资产总计 1592308  1721938  1668497  1821859  

流动负债 565098  677842  586575  698476  

短期借款 44692  44692  44692  44692  

应付票据及应付账款 192757  184951  204473  196906  

其他流动负债 327649  448199  337410  456878  

非流动负债 169551  137904  113580  88662  

长期借款 93527  61880  37556  12638  

其他非流动负债 76024  76024  76024  76024  

负债合计 734649  815745  700155  787139  

少数股东权益 139304  158497  179488  203125  

股本 121071  121071  121071  121071  

资本公积 119192  119192  119192  119192  

留存收益 483160  520860  556081  590960  

归属母公司股东权益 718355  747695  788855  831595  

负债和股东权益 1592308  1721938  1668497  1821859  
 
 
 
 
 
 

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  267682  25520  288508  

净利润 80289  80011  89089  98235  

折旧摊销 109967  83415  86865  92993  

财务费用 -1001  -4472  -7513  -11321  

投资损失 -11428  -17460  -19682  -16907  

营运资金变动 -14803  125990  -122647  126073  

其他经营现金流 12844  198  -593  -564  

投资活动现金流 -66422  23270  -34073  -36275  

资本支出 103014  -104057  -47152  -53880  

长期投资 16880  -14634  -14634  -14634  

其他投资现金流 53472  -95421  -95859  -104789  

筹资活动现金流 -111260  -57398  -43749  -45453  

短期借款 -10009  0  0  0  

长期借款 -5597  -31647  -24323  -24918  

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  -25751  -19425  -20535  

现金净增加额 -1296  233554  -52302  206779  
 
 

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

营业收入 2891179  2798485  2884050  2971153  

营业成本 2401012  2271226  2341675  2413563  

营业税金及附加 246498  272971  275893  280889  

营业费用 59396  61313  66380  68266  

管理费用 73390  92933  94047  92584  

研发费用 7956  1925  2480  3194  

财务费用 -1001  -4472  -7513  -11321  

资产减值损失 11605  18354  17754  17628  

其他收益 6694  0  0  0  

公允价值变动收益 2656  -198  593  564  

投资净收益 11428  17460  19682  16907  

资产处置收益 -742  0  0  0  

营业利润 101474  101496  113608  123823  

营业外收入 2070  3824  3044  2564  

营业外支出 3042  2945  2915  2653  

利润总额 100502  102375  113736  123734  

所得税 20213  22364  24648  25499  

净利润 80289  80011  89089  98235  

少数股东损益 17200  19193  20990  23638  

归属母公司净利润 63089  60818  68098  74597  

EBITDA 214340  182549  193718  206713  

EPS（元） 0.52  0.50  0.56  0.62  
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 22.5  -3.2  3.1  3.0  

营业利润(%) 16.7  0.0  11.9  9.0  

归属于母公司净利润(%) 23.4  -3.6  12.0  9.5  

获利能力     

毛利率(%) 17.0  18.8  18.8  18.8  

净利率(%) 2.2  2.2  2.4  2.5  

ROE(%) 9.4  8.8  9.2  9.5  

ROIC(%) 9.3  8.6  9.1  9.7  

偿债能力     

资产负债率(%) 46.1  47.4  42.0  43.2  

净负债比率(%) 1.9  -27.4  -22.7  -43.7  

流动比率 0.9  1.1  1.2  1.3  

速动比率 0.5  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 38.7  38.7  38.7  38.7  

应付账款周转率 12.0  12.0  12.0  12.0  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.52  0.50  0.56  0.62  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.45  2.21  0.21  2.38  

每股净资产(最新摊薄) 5.93  6.18  6.52  6.87  

估值比率     

P/E 9.6  9.9  8.9  8.1  

P/B 0.8  0.8  0.8  0.7  

EV/EBITDA 3.4  2.7  2.8  1.6  
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