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中国石油 (601857)  

板块分化：上游业务增长难抵炼化和销售业务下滑  
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推荐（维持） 

现价：5.88 元 

主要数据  
 

行业 石油石化 

公司网址 www.petrochina.com.cn 

大股东 中国石油集团/80.56% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委

员会 

总股本(百万股) 183,021 

流通 A 股(百万股) 161,922 

流通 B/H 股(百万股) 21,099 

总市值（亿元） 10,252.10 

流通 A 股市值(亿元) 9,521.02 

每股净资产(元) 6.7 

资产负债率(%) 47 

 

行情走势图 
 

 

相关研究报告 
 

 《中国石油*601857*油气好于炼化，上半年业绩
同比微增》  2019-08-31 

《中国石油*601857*油价中枢同比上涨，勘探生
产板块贡献全年业绩最大增量》  2019-03-27 

《中国石油*601857*受益油价回暖，前三季度业
绩同比增 177%》  2018-11-01 
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投资要点 

事项： 

公司发布2019年三季报：前三季度实现营业收入18144.0亿元，同比增长5.1%；

归母净利润372.8亿元，同比增长-23.4%；每股收益0.20元，每股净资产6.7元。 

平安观点： 

 炼油和销售业务大幅下滑，油气业务同比增长：前三季度营收略增但归母

净利大幅下滑 23.4%，其中第三季度营收同比增长 1.8%，环比增长 2.1%；

归母净利同比下滑 58.2%，环比下滑 51.2%。三季度在 2019 年前三季度

中的表现最差，归母净利只有 88.6 亿元，低于一季度的 102.5 亿元和二

季度的 181.7 亿元。分版块来看，前三季度勘探生产和天然气业务的经营

利润同比分别增长 33%和 11%，主要是因为公司加大了油气的勘探生产

力度，油气当量产量同比增长 5.2%，同时公司降本增效成果显著，油气

操作成本同比降低 1.7%；而炼油化工和销售业务的经营利润同比分别下

滑 82%和 93%，主要是因为炼油产能过剩、成品油竞争加剧和化工产品

价格同比下跌等因素。 

 盈利预测与投资建议：展望到年底，预计勘探生产板块将继续发力，产销

量有望保持稳定增长，尤其是冬季天然气保供周期的来临有望给天然气的

需求量和价格带来一定程度的支撑；另一方面随着民营大炼化项目的投产

和稳定运行，成品油过剩的局面将越来越显著，再加上国际油价上涨乏力，

估计炼化业务和销售业务仍面临较大的压力。我们调整 2019-2021 年的归

母净利分别是 505、513 和 586 亿元（原值 576、580 和 625 亿元），对

应的 EPS 分别为 0.28、0.28 和 0.32 元，对应的 PE 分别为 21、21 和 18

倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）油价下跌将影响产品价格进而影响盈利；2）宏观经济下滑

导致油品和化工品需求下滑；3）行业竞争加剧导致市场份额丢失；4）国

内石油和化工项目进度不及预期；5）海外项目遭遇政治风险。 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营收(百万元) 2,015,890  2,353,588  2,374,305  2,401,114  2,468,870  

YoY(%) 24.7  16.8  0.9  1.1  2.8  

净利润(百万元) 22,793  52,585  50,485  51,344  58,647  

YoY(%) 188.5  130.7  -4.0  1.7  14.2  

毛利率(%) 21.4  22.5  22.8  22.9  22.7  

净利率(%) 1.1  2.2  2.1  2.1  2.4  

ROE(%) 2.7  5.1  5.6  5.9  5.7  

EPS(摊薄/元) 0.12  0.29  0.28  0.28  0.32  

P/E(倍) 47.2  20.5  21.3  21.0  18.3  

P/B(倍) 0.9  0.9  0.9  0.8  0.8   
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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 433128  649528  742313  917592  

现金 95133  350626  399049  602436  

应收票据及应收账款 74815  73653  76491  77890  

其他应收款 17123  14177  17476  15070  

预付账款 17103  10431  17414  11217  

存货 174586  146272  177515  156611  

其他流动资产 54368  54368  54368  54368  

非流动资产 1999430  1870720  1738877  1633420  

长期投资 89432  100560  112415  125181  

固定资产 1486323  1389101  1283272  1195468  

无形资产 77261  75378  72950  70178  

其他非流动资产 346414  305681  270240  242593  

资产总计 2432558  2520248  2481190  2551013  

流动负债 586386  687713  645939  707724  

短期借款 62368  62368  62368  62368  

应付票据及应付账款 252994  237662  257472  253472  

其他流动负债 271024  387683  326099  391884  

非流动负债 435229  355840  276164  202075  

长期借款 269422  190033  110357  36268  

其他非流动负债 165807  165807  165807  165807  

负债合计 1021615  1043552  922103  909799  

少数股东权益 196373  228112  268934  303493  

股本 183021  183021  183021  183021  

资本公积 128683  128683  128683  128683  

留存收益 921432  966467  1009466  1061038  

归属母公司股东权益 1214570  1248583  1290153  1337721  

负债和股东权益 2432558  2520248  2481190  2551013  
 
 
 
 
 
 

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 351565  319925  159874  342780  

净利润 72410  82224  92165  93206  

折旧摊销 202008  169188  175732  183536  

财务费用 18480  549  -5329  -10401  

投资损失 -11956  -18571  -16557  -13455  

营运资金变动 3166  86536  -86137  89893  

其他经营现金流 67457  0  0  0  

投资活动现金流 -267732  -21906  -27332  -64624  

资本支出 275744  -139838  -143698  -118223  

长期投资 -2080  -11128  -13903  -12766  

其他投资现金流 5932  -172872  -184933  -195612  

筹资活动现金流 -123515  -42526  -84120  -74768  

短期借款 -31513  0  0  0  

长期借款 -20436  -79389  -79675  -74089  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 44  0  0  0  

其他筹资现金流 -71610  36864  -4445  -679  

现金净增加额 -37179  255493  48422  203387  
 
 

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

营业收入 2353588  2374305  2401114  2468870  

营业成本 1824382  1833541  1850276  1909358  

营业税金及附加 215881  250036  246405  257336  

营业费用 68882  81971  81717  80607  

管理费用 67714  95205  92637  90068  

研发费用 12826  3235  4089  5256  

财务费用 18480  549  -5329  -10401  

资产减值损失 34589  0  0  0  

其他收益 10855  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 11956  18571  16557  13455  

资产处置收益 673  0  0  0  

营业利润 134812  128339  147876  150102  

营业外收入 3213  7604  6266  5174  

营业外支出 22825  14165  14901  15047  

利润总额 115200  121778  139241  140228  

所得税 42790  39554  47076  47022  

净利润 72410  82224  92165  93206  

少数股东损益 19825  31739  40821  34559  

归属母公司净利润 52585  50485  51344  58647  

EBITDA 335915  295640  312464  314941  

EPS（元） 0.29  0.28  0.28  0.32  
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 16.8  0.9  1.1  2.8  

营业利润(%) 133.4  -4.8  15.2  1.5  

归属于母公司净利润(%) 130.7  -4.0  1.7  14.2  

获利能力     

毛利率(%) 22.5  22.8  22.9  22.7  

净利率(%) 2.2  2.1  2.1  2.4  

ROE(%) 5.1  5.6  5.9  5.7  

ROIC(%) 5.4  5.4  5.9  5.8  

偿债能力     

资产负债率(%) 42.0  41.4  37.2  35.7  

净负债比率(%) 17.9  -1.9  -10.0  -26.4  

流动比率 0.7  0.9  1.1  1.3  

速动比率 0.3  0.6  0.8  1.0  

营运能力     

总资产周转率 1.0  1.0  1.0  1.0  

应收账款周转率 32.0  32.0  32.0  32.0  

应付账款周转率 7.5  7.5  7.5  7.5  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.29  0.28  0.28  0.32  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.98  1.75  0.87  1.87  

每股净资产(最新摊薄) 6.64  6.82  7.05  7.31  

估值比率     

P/E 20.5  21.3  21.0  18.3  

P/B 0.9  0.9  0.8  0.8  

EV/EBITDA 4.5  4.3  3.8  3.0  
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