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 事件 

公司发布 2019 年第三季度报告，前三季度实现营业收入 22333.05 亿元，同

比增长 7.73%，归属于母公司股东的净利润为 432.81 亿元，同比减少 27.8%；

第三季度实现营业收入 7343.09 亿元，同比下降 4.97%，归属于母公司股东的

净利润为 119.43 亿元，同比减少 35.02%。 

 点评 

勘探开发业务持续好转，境内油气产量保持增长。今年前三季度境内原油产

量同比增长 0.1%，天然气产量同比增长 8.4%。受气价及销量上涨的影响，勘

探及开发板块经营收益为 87.18 亿元，同比增加 97.99 亿元，板块业绩持续

改善。前三季度板块资本支出 347.5 亿元，同比增长 75.8%，主要用于涪陵、

威荣、杭锦旗天然气产能建设，胜利、西北等原油产能建设，推进天然气储

运设施以及境外油气项目建设等。 

我国成品油需求继续保持增长，成品油供应充裕、竞争激烈。受海外运保费

上涨、进口原油贴水上升、人民币汇率贬值等影响，前三季度炼油板块经营

收益为 225 亿元，同比减半；营销及分销板块经营收益为 232.45 亿元，同比

持平；化工板块经营收益为 165.6 亿元，同比下降 30.8%。 

 盈利预测 

受天然气量价齐升影响，勘探开发业务实现盈利，但受到岸油价及汇率影响，

炼油板块利润下滑，考虑公司具备油气生产及加工一体化优势，预计公司

2019-2021 年分别实现归属母公司股东净利润 532、566、616 亿元，折合 EPS 

0.44、0.47、0.51 元/股，对应 PE 分别为 11、11、10 倍，继续给予“增持”

评级。 

 风险提示： 油价大跌导致上游亏损、天然气需求不足和气价下降、国内成

品油需求大幅下滑和汇率风险。 

盈利预测与估值 

 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万) 2891179  3030000  3130000  3190000  

+/-% 22% 5% 3% 2% 

归属母公司股东净利润

(百万) 
63089  53200  56630  61620  

+/-%  23% -16% 6% 9% 

EPS(元) 0.52  0.44  0.47  0.51  

PE 9.42  11.17  10.50  9.65  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表 
 

    单位:百万元   利润表     单位:百万元 

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

流动资产 504120  606295  719823  714216    营业收入 2891179  3030000  3130000  3190000  

  现金 167015  220288  203280  275594    营业成本 2401012  2482365  2568133  2611973  

  应收账款 56993  42650  39620  39709    营业税金及附加 246498  290533  291020  295587  

  其他应收款 25312  26706  26431  27495    营业费用 59396  72720  75433  77198  

  预付账款 5937  6237  41090  36568    管理费用 73390  99990  103603  105908  

  存货 184584  223287  225611  227674    财务费用 -1001  1265  742  -887  

  其他流动资产 64279  87128  183790  107176    资产减值损失 11605  13216  14491  15636  

非流动资产 1088188  1044974  100308

1  

1037751    公允价值变动收益 2656  660  946  1006  

  长期投资 145721  133542  141393  149320    投资净收益 11428  17197  15585  15429  

  固定资产 617812  645230  620896  577304    营业利润 101474  87768  93109  101021  

  无形资产 103855  113209  121186  129885    营业外收入 2070  2258  2039  2117  

  其他非流动资产 220800  152992  119607  181242    营业外支出 3042  2460  2529  2592  

资产总计 1592308  1651269  172290

4  

1751967    利润总额 100502  87566  92619  100547  

流动负债 565098  619724  662787  661351    所得税 20213  18078  18672  20425  

  短期借款 44692  44692  63710  44692    净利润 80289  69488  73946  80122  

  应付账款 186341  236750  243880  243030    少数股东损益 17200  16288  17317  18502  

  其他流动负债 334065  338283  355198  373629    归属母公司净利润 63089  53200  56630  61620  

非流动负债 169551  149744  136936  125499    EBITDA 210440  194644  213345  230860  

  长期借款 61576  55398  49220  43042    EPS（元） 0.52  0.44  0.47  0.51  

  其他非流动负债 107975  94346  87716  82457              

负债合计 734649  769469  799723  786850    主要财务比率         

 少数股东权益 139304  155592  172909  191411    会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

  股本 121071  121071  121071  121071    成长能力         

  资本公积 119192  119192  119192  119192    营业收入 22.5% 4.8% 3.3% 1.9% 

  留存收益 483160  485285  508403  530831    营业利润 16.7% -13.5% 6.1% 8.5% 

归属母公司股东权

益 

718355  726208  750272  773706    归属于母公司净利润 23.4% -15.7% 6.4% 8.8% 

负债和股东权益 1592308  1651269  172290

4  

1751967    获利能力         

            毛利率(%) 17.0% 18.1% 18.0% 18.1% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 2.2% 2.2% 1.8% 1.8% 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E   ROE(%) 8.8% 7.3% 7.5% 8.0% 

经营活动现金流 175868  162114  93442  383952    ROIC(%) 14.0% 12.8% 12.8% 18.9% 

  净利润 80289  69488  73946  80122    偿债能力         

  折旧摊销 109967  105611  119495  130726    资产负债率(%) 46.1% 46.6% 46.4% 44.9% 

  财务费用 -1001  1265  742  -887    净负债比率(%) 16.84% 16.00% 17.07% 14.16% 

  投资损失 -11428  -17197  -15585  -15429    流动比率 0.89  0.98  1.09  1.08  

营运资金变动 -14803  -14556  -95417  109677    速动比率 0.55  0.62  0.74  0.73  

  其他经营现金流 12844  17502  10261  79744    营运能力         

投资活动现金流 -66422  -61413  -81626  -242154    总资产周转率 1.81  1.87  1.86  1.84  

  资本支出 103014  70000  70000  70000    应收账款周转率 99  50  50  55  

  长期投资 -16880  -11848  7814  8062    应付账款周转率 12.22  11.73  10.69  10.73  

  其他投资现金流 19712  -3261  -3812  -164092    每股指标（元）         

筹资活动现金流 -111260  -47428  -28824  -69484    每股收益(最新摊薄) 0.52  0.44  0.47  0.51  

  短期借款 -10009  0  19018  -19018    每股经营现金流(最

新摊薄) 

1.45  1.34  0.77  3.17  

  长期借款 -6178  -6178  -6178  -6178    每股净资产(最新摊

薄) 

5.93  6.00  6.20  6.39  

  普通股增加 0  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 -365  0  0  0    P/E 9.42  11.17  10.50  9.65  

  其他筹资现金流 -94708  -41250  -41664  -44288    P/B 0.83  0.82  0.79  0.77  

现金净增加额 -1296  53273  -17008  72314    EV/EBITDA 2  3  2  2  
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