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证券研究报告·上市公司深度 石油化工 

估值优势明显的炼化一体化

龙头 

 

全球炼化龙头 

中国石化前身是中国石油化工总公司，后经重组、改制、上

市，目前由国资委通过中石化集团控股。自成立以来，公司始终

是我国至为重要的石化企业，与中国石油共同成为我国石化产业

支柱的“两桶油”。区别于中石油，公司业务更加集中于石化产

业链的中游及下游，也就是炼油、化工及成品油销售。多年来，

公司盈利能力稳定，注重现金分红，持续进行股东回报，2018 年

公司现金分红达到 508 亿元，股利支付率达到 81%。 

勘探开采板块 

公司年原油产量约 0.4 亿吨，为中国石油之后的国内第二大

原油生产企业，下属胜利油田、中原油田、西北油田等全国十余

个大型油田及数个海外油田。除原油开采之外，近年来加速天然

气开采布局，2018 年天然气产量达 277 亿立方米，占油气当量产

量比例约 26%。2019 年以来，更是积极增加上游勘探开采力度，

前三季度公司资本开支达 780 亿元，同比大幅增加 62.5%，其中

勘探开发资本开支达到 348 亿元。 

炼油-化工板块 

公司作为中国最大的炼化企业，炼厂分布于全国各地，特别

是集中在华中、华南省份，截至 2018 年，旗下在产炼厂合计 28

座，总炼油产能达到 2.84 亿吨，权益产能 2.48 亿吨。庞大的炼

油能力奠定了公司的行业巨无霸地位，炼油-化工板块也是公司利

润核心。未来伴随海南炼化、中科炼化、镇海炼化扩产等项目投

产，公司炼化体量及规模优势将进一步提升。 

销售板块 

公司在终端销售领域同样拥有统治地位，其在全国加油站的

数量占比超过 60%。终端销售网络优势可以帮助公司炼油及化工

板块生产的成品油及化工产品取得良好的销售价格，实现利润最

大化；另外，近年来公司非油业务的布局也显著加速，预期在未

来也将为公司贡献可观利润。近年来在城市城区进行加油站建设

的壁垒不断提升，终端销售网络的价值将进一步凸显。 

投资建议 

综上所述，公司目前估值水平位于历史底部区间，与同行业

公司相比也显著偏低，公司存在估值修复的预期。我们预计公司

2019 年、2020 年实现归母净利润 601、686 亿元， EPS 0.50、0.57

元，对应 PE 10.0、8.8X，PB 仅 0.8 倍，维持“买入”评级。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-0.2/2.88 -1.51/1.38 -11.55/-20.97 

12 月最高/最低价（元）  6.22/4.84 

总股本（万股）  12,107,120.96 

流通 A 股（万股）  9,555,777.1 

总市值（亿元）  5,956.7 

流通市值（亿元）  4,701.44 

近 3 月日均成交量（万）  5,866.83 

主要股东   

中国石油化工集团有限公司  68.31% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

19.10.31 

【中信建投石油化工】中国石化

(600028):19Q3 业绩环比下降，发力上

游勘探开发 

19.08.26 

【中信建投石油化工】中国石化

(600028):半年报简评：19H1 业绩同比

下降，勘探开发板块发力   
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公司概况：全球领先的炼化龙头 

公司是国资委控股的全国石化产业龙头。中国石化全称中国石油化工股份有限公司，前身是中国石油化工

总公司，后经重组、改制、上市，目前由国资委通过中石化集团控股。自成立以来，公司始终是我国至为重要

的石化企业，与中国石油共同成为我国石化产业支柱的“两桶油”。公司的成长发展史也是我国几十年来石化产

业的发展史。区别于中石油，公司业务更加集中于石化产业链的中游及下游，也就是炼油、化工及成品油销售。 

目前，公司总股本近 1211 亿股，其中 A 股 956 亿股，H 股 255 亿股。2000 年 10 月 18、19 日，公司 167.8

亿股 H 股股票分别在香港、纽约、伦敦三地交易所上市；2001 年 8 月 8 日，28 亿股 A 股在上交所上市。 

图 1：公司股权结构图 

 

 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部 

公司业务规模已进入相对稳定阶段，短期、中期内的业绩波动主要来自油价及政策波动。我国的石化工业

在 1990-2010 年间快速发展，而到近年来，随着我国石化工业的逐渐成熟和宏观经济增速放缓，石化行业也悄

然由供给不足向产能过剩转变。作为石化行业的领军企业，中石化的业务规模变化也反映着石化行业的发展趋

势：自 2001 上市之初至 2011 年的十年间，公司营收翻了 8 倍，而到近年来，如下表，各板块的产销数据已经

趋于稳定。在此背景下，公司短至中期内的业绩表现会更多决定于外部环境，尤其是国际油价的变化以及国家

在这一垄断行业的政策变化。 
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图 2：公司近年营业收入及布油价格 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

图 3：公司近年归母净利润及布油价格 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

表 1：公司各业务规模、近年增长率和市场份额 

 2017 年 2014-2017 年复合增长率 国内份额 

原油生产（百万吨） 41.26 -6.63% 18.30% 

原油加工量（百万吨） 238.50 0.44% 42.01% 

乙烯产量（百万吨） 11.61 2.76% 63.73% 

汽煤柴油产量（百万吨） 150.67 1.00% 56.76% 

加油站数量（万座） 3.06 0.09% 33.30% 

境内成品油销量（百万吨） 177.76 1.31% 约 50-60% 

资料来源：Wind，公司年报，中国产业信息网，中信建投证券研究发展部 
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中国石化业务规模庞大，流程繁杂。我们跟踪公司每年 2 亿余吨中的 1 吨，参考 2018 年数据，简要还原公

司的产业链：公司加工的每 1 吨原油中，平均约 0.07 吨来自于勘探开采板块生产，其余均来自外购（主要是海

外）；炼油板块，1 吨原油经一系列物理和化学反应得到多类化工原料油、约 0.63 吨汽煤柴油和其它产品；化工

板块利用上述化工原料油生产约 0.35 吨种类繁多的化工品，其中除直接外售的化工原料和中间体外，主要是三

大合成材料；营销及分销板块则除了买入公司炼油事业部生产的成品油外，还从地炼等外购约 0.18 吨汽煤柴油，

合计对外出售约 0.81 吨汽煤柴油，其中 0.5 吨通过境内中石化加油站零售，其余的通过直销/批发方式或出售到

境外。 

图 4：公司 1 吨原油加工量所对应的主要上下游产业链 

 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部 

炼油及销售板块是公司利润主要来源。从公司营收构成来看，炼油及营销分销板块在 2018 年公司营收中的

占比接近 60%，同时贡献了公司 80%以上的毛利，对公司业绩起着决定性作用。 
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图 5：公司近年营业收入构成（亿元） 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

图 6：公司近年毛利构成（亿元） 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

高比例现金分红，持续回馈股东。公司大规模资本开支时期已过，公司体量、盈利及现金流趋于稳定。近

年公司现金分红比例也节节升高，16、17、18 年年度分红分别达到 182、301、605 亿元，分红率分别达到 56%、

65%、118%，2018 年公司现金分红达到 508 亿元，股利支付率达到 81%，总体分红率在化工行业及全 A 股上市

公司都位居前列，持续回馈持股股东。 
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图 7：公司年度累计分红及分红率（右轴） 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

勘探开采板块 

中国第二大原油生产商，加速天然气领域布局 

公司绝大多数原油来自外购，少部分自产，年原油产量约 0.4 亿吨。公司勘探开采板块涉及业务即境内外

的原油、天然气勘探及开采。相比于中石油，公司石油勘探规模明显更小，但仍为国内第二大原油生产企业。

中石化下属油田包括胜利油田、中原油田、西北油田等全国十余个大型油田及数个海外油田。这些油田多已经

过多年开采，每年原油产量及加工量均比较稳定。如下图，近年来尽管中石化体量不断增大、年原油加工量不

断提高，但权益原油产量基本稳定在 0.4-0.5 亿吨。目前，从 2018 年数据看，公司年原油加工量 2.44 亿吨，其

中自供原油约 0.17 亿吨，占比约 7%。 

图 8：公司历年在中国及海外原油产量（单位：百万吨） 

 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部 
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图 9：公司自供原油及外购原油加工量（单位：百万吨） 

 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部 

15 年后，随国际原油价格大幅回落，公司勘探支出同比开始出现大幅减少。一方面，国内油田经过多年开

发，单位操作成本和炼油成本逐年提升；另一方面，从国外进口原油比自产原油成本更低，国内油企的勘探积

极性就较低。因此随着已探明储量的消耗，公司原油储采比在近几年下降到 5 左右。 

图 10：公司剩余原油可采储量及原油储采比 

 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部 

公司近年来深入布局天然气“产供储销”全产业链。从规模体量看，近年来，公司天然气产销量年均增速

在 10%以上，逐渐成为公司原油开采的重要补充。2018 年，公司天然气产量已达到约 276.68 亿立方米，折合油

气当量约 1.22 亿桶，占总油气当量产量比例已达约 26%。即按热值约折合公司自产原油的 1/3。在未来数年内，

随着公司各地页岩气开采（涪陵、威荣）、LNG 接收站、管道气管线、天然气储气库、成立下属燃气公司等项目

持续推进，公司在天然气领域的产业规模有望持续快速扩大。 
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图 11：公司历年天然气产销量（单位：十亿立方米） 

 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部 

勘探开采板块盈利与油价正相关 

勘探开采板块的成本主要是公司油气田的探勘成本、操作成本，以及生产装置折旧、油气田折耗，板块带

来的损失主要是油气资产减值。除公司的勘探行为和油气资产减值外，这部分成本和损失不随国际油价变化有

大幅波动。而板块带来的收入来自原油和天然气的销售，受原油价格影响很大。因此，公司勘探开采板块的盈

利能力一定与国际油价正向相关。 

另外，油价波动整体上通过以下几种方式影响公司业绩： 

收入端，原油销售价格与国际原油价格同步，天然气销售价格则基本不受影响。公司生产的原油除主要自

用外，也销售给地炼等企业；生产的天然气则主要外售城市门站或下游燃气公司。公司在历年年报中披露年度

原油及天然气的平均实现价格。如下图，可以看到公司原油销售价格基本与国际原油价格一致，年度平均实现

价格基本与国际原油年度均价同步涨跌；而天然气实现价格则与原油价格相关性较低，这是因为我国天然气门

站价格与终端价格仍受国家管控，大部分销售尚未实现市场化定价。 
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图 12：布伦特原油年均价格，与公司原油、天然气年均实现价格比较 

 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部 

公司自产油气除少部分直接销售外，大部分成为化工及炼油板块的原材料。在油价上涨时，公司勘探开采

板块的销售价格提升，同时化工、炼油板块的原材料价格也随之上涨，反之亦然。 

此外，原油库存也构成公司业绩随原油价格波动的主要原因之一。历年公司的原材料库存都高达数百亿元

规模，对于公司来说，这一原材料库存绝大多数应为原油库存。伴随油价波动，这部分库存可能对公司的业绩

有较大影响。分情况看，当原油价格在会计期内上涨时（如 10 美元/桶），原油库存相当于提价 10 美元/桶，将

起到冲抵会计期间原材料上涨压力的作用，在利润表中体现为营业成本上涨幅度低于无库存的情形；如原油价

格下跌，除了出现营业成本的下跌幅度大于无库存的情形，出于会计的谨慎性原则，公司还可能对存货计提减

值准备，对公司业绩造成更大影响。 

图 13：公司年报披露原材料存货及折合的原油库存规模 

 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部 

原油价格对公司业绩另一方面重要影响，即低油价预期导致固定资产计提减值准备。相关的固定资产包括

油气资产（矿井、采矿权等，在公司的会计处理中视为固定资产的一部分）、油气集输设施和其它机器设备等。

当会计期内国际原油价格发生较大幅度下跌时，公司就有必要此类固定资产进行减值测试。而是否计提减值以
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及计提多少则依赖于公司、外部专家和审计师对于未来原油价格、产量、生产成本、折现率的判断。其中后三

者应具有一定的一致性，但对未来原油价格的判断则可能依赖于复杂多变的国际政治格局。但总的来说，理论

上当年原油价格下跌且长期不振时，公司当年计提的固定资产减值就可能更多。从公司历史报表来看，自 2015

年国际原油跌下 100 美元/桶，并徘徊在 40-80 美元/桶之间，此期间公司为固定资产（特别是油气资产）计提的

减值准备也远超此前数年。 

图 14：布油年均价和公司油气资产计提减值金额对比  图 15：布油年末价格和公司油气资产计提减值金额对比 

 

 

 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部 

 

图 16：布油年均价和公司机器设备计提减值金额对比  图 17：布油年末价格和公司机器设备计提减值金额对比 

 

 

 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部 

炼油板块 

炼油产品中，最核心的产品即汽煤柴油和化工轻油。前者绝大多数用作机动车燃料，对应下游营销及分销

板块。后者则用于生产各类化工产品，对应下游化工板块。根据公司年报披露和官网数据，公司近年生产的主

要炼油产品及产量如下。同时根据各类产品市场价，我们计算发现，除化工轻油，炼油产品中绝大多数的收益

来自汽煤柴油，且汽油>柴油>煤油。 
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表 2：公司各炼油产品产量（单位：万吨） 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

原油加工量 23370 23698 23829 23732 24012 24401 

权益原油加工量 22480 22671 22870 22852 23142  

汽油 4594 5122 5398 5636 5703 6116 

煤油 1743 2075 2435 2547 2688 2891 

柴油 7748 7426 7005 6734 6676 6472 

润滑油 119 110 100 105 110  

燃料油 424 359 229 157 154  

溶剂油 32 23 18 8 3  

石蜡 50 43 44 42 38  

石油沥青 772 729 844 754 860  

石油焦 1380 1406 1359 1361 1377  

化工轻油 3823  3942  3897  3910  3897   

汽煤柴油产量 14086  14623  14838  14917  15066   

炼油产品合计 20687  21235  21330  21254  21505   

合计产量增速  3% 0% 0% 1%  

资料来源：Wind，公司年报，中国产业信息网，中信建投证券研究发展部 

 

图 18：公司炼油各产品的营收贡献比例（除化工轻油） 

 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部 

公司炼厂主要集中在华中及华南，总权益产能达到 2.48 亿吨。作为中国最大的炼化企业，公司炼厂分布于

全国各地，特别是集中华中、华南省份。截至 2018 年，公司旗下在产炼厂合计 28 座，总炼油产能达到 2.84 亿

吨，权益产能 2.48 亿吨。庞大的炼油能力奠定了公司在石化企业的巨无霸地位。 

多个规划项目并进，拟建产能可观，预计 2020 年起开始释放增量。公司目前仍有数个重大炼化项目正在继

续，其中在 18 年年报中重点提及、预计三年内可以投入生产的项目包括海南炼化项目、中科炼化一期项目（2020

年预计中交，1000 万吨炼化产能）、镇海炼化扩建项目（2021 投产，1500 万吨产能），还包括暂未规划时间或
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规模的福建古雷石化二期（1600 万吨，一期已有时间表但无炼油产能）以及上海高桥石化漕泾炼化项目。这些

项目在 19 年尚不能提供充分产出，公司在 2019 年对原油加工量的计划也较保守估计 2.46 亿吨，仅较 2018 年

提升约 1%。但从 2020 年后，这些炼化项目相继投产，或能提供每年 3%-5%实际炼油产能增量。 

表 3：中石化控股炼厂产能情况及份额（单位：万吨） 

省份 炼厂 股权 炼油产能 权益炼油产能 拟建产能 

广东 茂名石化 100% 2000 2000  

广东 广州石化 100% 1570 1570  

广东 湛江东兴石化 75% 500 375  

广东 中科炼化 100%*   1000（2020 投产） 

山东 齐鲁石化 100% 1300 1300  

山东 青岛炼化 100% 1200 1200  

山东 青岛石化 100% 500 500  

山东 济南炼化 100% 500 500  

江苏 金陵石化 100% 1800 1800  

江苏 扬子石化 100% 1250 1250  

上海 上海石化 51% 1600 816  

上海 高桥石化 55% 1250 687.5  

浙江 镇海炼化 100% 2300 2300 1500（2021 投产） 

湖北 武汉石化 100% 850 850  

湖北 荆门石化 100% 600 600  

天津 天津石化 100% 1250 1250  

福建 福建联合石化 25% 1200 300  

福建 古雷石化 25%   1600** 

湖南 长岭石化 100% 800 800  

湖南 巴陵石化 100% 200 200  

北京 燕山石化 100% 1000 1000  

河北 石家庄炼化 100% 500 500  

河北 沧州石化 100% 350 350  

安徽 安庆石化 100% 800 800  

海南 海南炼化 100% 800 800 500（2019.6 投产） 

河南 洛阳石化 100% 800 800  

黑龙江 塔河石化 100% 500 500  

广西 北海石化 99% 500 495  

江西 九江石化 100% 500 500  

海外 延布阿美中石化 38% 2000 760  

合计   28420 24803.5 4600 

资料来源：公司官网，中国产业信息网，中信建投证券研究发展部（注：中科炼化项目科威特方面暂未出资，暂

按 100%权益计算；古雷项目一期无炼油产能，二期再配套 1600 万吨炼油） 
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图 19：公司原油加工量（单位：亿吨）  图 20：公司未来炼油产能预测（单位：亿吨） 

 

 

 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部  资料来源：官网，中国产业信息网，中信建投证券研究发展部 

公司炼油事业部采购原油，加工为汽煤柴油或化工轻油等，再销售给营销及分销事业部，连接产业链上中

下游，对公司而言至关重要。公司对炼油事业部的收入与利润也有单独核算。 

中等油价区间，炼油业务盈利相对稳定 

汽柴油零售指导价波动幅度基本与原油波动幅度吻合。公司大部分成品油均为零售，而在成品油零售价格

方面，自 98 年以来，我国成品油（汽油、柴油）定价经过多轮改革，目前适用的定价方法是 13 年由发改委确

定、16 年最后一次修改的“10 天+50 元”政府定价模式。具体而言，发改委监测国际原油价格，每隔 10 个工

作日（即一般 2 个星期），根据区间内国际原油的涨跌幅度，根据一定公式确定全国汽油、柴油最高零售价的调

价幅度，如该调价幅度高于 50 元/吨，则依该幅度调整成品油指导价；如该幅度小于 50 元/吨，则暂不调整、

顺延至 10 个工作日之后一并调整。 

同时，在国际原油价格过低或过高时，会对上述公式进行一定调整，以保护消费者和油企的利益：原油正

常运行在 40-80 美元/吨，会依照“成本加成”的原则确定指导价，使得炼油企业的加工利润率基本不变；原油

运行在 80 美元以上，则逐步扣减上述加工利润率，以保护终端消费者利益；原油运行在 40 美元以下时，则按

照原油 40 美元/桶计算该指导价，以保护上游油气生产企业利益。 

发改委未公布上述指导价定价公式，但可从 2013 年该定价方式施行以来指导价的变化趋势总结规律。如下

图，可以看到 2013 H2 以来，国际原油价格大多运行在 40-80 美元/桶区间，且汽柴油指导价的波动幅度与区间

内原油的波动幅度基本吻合，只在原油价格暴涨暴跌时较原油价格波动略微平滑。可以据此推断公司成品油零

售收入基本同步于消耗原油成本的变动，只在油价低于 40 美元、或高于 80 美元时失效。 
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图 21：汽油、柴油指导价调价幅度，与区间内布伦特原油涨跌幅对比（单位：人民币元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

当前成品油定价机制使得“油价温和上涨时，利好炼油企业”。当前炼油产业有所谓油价温和上涨时，相关

企业将受益的说法，这可由上述现行定价机制解释。理论上当油价运行在 40-80 美元的正常区间时，成品油价

格与原油价格呈现同等幅度波动，但实际时间点有所区别——以中石化为例，如上文，公司原油库存周期为 1.5-2

月，无论发出存货的计量方式采用先进先出还是加权平均法，发出原油存货的实际成本更接近于 1 月前左右的

原油采购成本；相对的，成品油价格则是平均半月一调。在油价爬升时，这将使得公司持续地“低进高出”，毛

利率会有所提高。因此“油价温和上涨时，利好炼油企业”。 

油价中等水平时，成品油价格波动与原油价格波动一致。成品油直销或批发价格与零售价格可能不尽相同，

但整体差别不大。下图中我们将每年的布伦特原油价格按当年平均汇率折为人民币元/桶，并与公司每年年报中

披露的汽煤柴油平均实现价格相比较，可以看到四条曲线趋势高度相似，尤其是 13 年成品油价格改革后，几种

商品价格波动幅度更加相近。事实上，通过线性回归可以得到汽油、柴油对原油价格的回归系数都在 1.05 左右，

考虑原油与产成品之间并非 1:1 对应（公司综合商品收率在 95%左右），几乎可以认为当油价在 40-80 美元/桶区

间时，公司成品油价格的变化完全抵消原油价格的变化，对业绩的影响仅在库存和减值方面。 

图 22：近年来公司原油及汽煤柴油平均实现价格走势对比（单位：人民币元/吨） 
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资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部 

化工板块 

生产规模及盈利趋于稳定，产业链延伸带来一定增量 

公司化工板块涉及分散在各地的大量装置，包含的化工产品种类繁多。其主要产业链及代表性产品如下图。

可以看到主要的化工产品包含六大类，化工原料及中间体、合成纤维单体及聚合物、合成树脂、合成纤维（与

单体及聚合物类不同）、合成橡胶和化肥（图中未画出，主要是煤、渣油等制合成氨和尿素）。其中，三大类合

成材料一般为最终产品，公司一般不会继续向下延伸；同时，公司生产的化工原料及中间体除部分自用外，也

有较大比例直接出售给其它下游石化企业。 

图 23：公司化工板块产业链 

 

资料来源：公司官网，中信建投证券研究发展部 

从生产规模看，公司化工产品总产量及比例构成均趋于稳定。公司近年炼油规模趋于稳定，自然化工产品

总产量的逐年变化也较小，近年平均增速在 1-2%左右。分类别看，总产量最大的化工产品是基础化工原料，其

次是合成树脂及合成纤维单体及聚合物。涤纶、锦纶等合成纤维和合成橡胶制品虽然在国内市场上具有重要地

位，但对于公司化工板块而言主要起到补充作用。 
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图 24：公司各类化工产品产量及总产量增速（单位：百万吨） 

 

资料来源：公司官网，中信建投证券研究发展部 

 

图 25：公司各类化工产品贡献营收 

 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部（注：营收根据各类产品的销量×平均实现价格估算） 

化工品价格与原油价格同向波动，但幅度相对平缓 

从整体趋势来看，化工板块产品价格与原油价格整体呈现正相关。这是因为原油作为石油化工产品的核心

上游原材料，能够对下游产品价格形成较强支撑。而同时，化工产品价格的弹性也不会和原油完全一致。这是

因为化工产品除原油外还有其它成本，同时部分化工产品在原油价格上涨时可以利用煤化工路线替代，使得石

化企业的成本转嫁不会那么顺利。 

公司年报中将化工产品按照基础化工原料、合成纤维及聚合物、合成树脂及合成橡胶分成四类，分别统计
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了其在各会计年度的平均实现价格。如下图，可以看到原油价格的波动率始终明显大于其他化工产品的价格波

动率 

图 26：公司化工产品平均实现价格、乙烯价格和原油年度均价对比（单位：元/吨） 

 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部（注：所有价格均以 2005 年为基准） 

我们可以依靠公司披露的四大类产品价格数据，利用简单的线性模型大致估计原油价格变化对公司化工产

品盈利的影响。即以 2003-2009 年数据为样本，以平均实现价格对原油价格（均以元人民币/吨为单位）作线性

回归，求其回归系数。结果如下表。所有四类产品价格对于原油价格均有很强正相关性，且基础化工原料、合

成纤维单体及聚合物、合成树脂三类产品的回归系数均小于 1，仅合成橡胶的回归系数达到 2.57。而如上图，

合成橡胶在化工产品营收总占比很小，因此公司全部化工产品总体实现营收额的变动能抵销绝大部分原油价格

变动，但可能并不是全部。 

表 4：通过线性回归得到的各类化工产品与原油价格关系 

产品 平均实现价格与原油规律（人民币元/吨） 

基础化工原料 价格=0.95*原油+2021 

合成纤维单体及聚合物 价格=0.87*原油+4494 

合成树脂 价格=0.91*原油+5575 

合成橡胶 价格=2.57*原油+3835 

化工产品加权平均 价格=0.97*原油+3555 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部（注：原油无进口关税，平均实现价格均为除税价） 

营销及分销板块 

成品油以零售为主，营销网络遍布全国 

中国石化销售业务主营业务为油品业务与非油品业务。其中，油品业务占据公司主导地位，主要包括成品
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油、车用天然气和燃料油石油产品的储运及直销、分销、零售；非油品业务主要包括便利店、电商——易捷网

及汽车服务，便利店依附于加油站而开，客户主要为中石化销售公司的内部员工及部分加油站客户。近年来，

中石化易捷销售有限公司销售额保持增长，2018 年易捷销售有限公司销售额为 620 亿元，同比增长 19%；从门

店总数来看，易捷销售有限公司门店数同样保持扩张，其中 2018 年门店数量为 27259 个，增长 5.8%。 

图 27：中石化易捷销售公司销售额  图 28：易捷便利店门店数量 

 

 

 

资料来源：CFCC，中信建投证券研究发展部  资料来源：CFCC，中信建投证券研究发展部 

公司成品油销售以在旗下加油站零售为主，且占比不断提升。公司营销及分销负责将公司自产及从地炼采

购的成品油销售给海内外用户。从结构看，公司有 61%左右的成品油在境内零售，即在旗下自营加油站销售（2018

年数据）。另外约有 30%的成品油采取直销及分销方式销售给境内工商业企业，以交运行业等大型国有企业为主。

剩余约 9%销售到境外，这一部分主要是除成品油之外的其它品种，包括润滑油、燃料油、石油焦、石油沥青等。 

图 29：公司成品油按销售地域及销售方式分类 

 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部 
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图 30：中石化加油站数量及站均加油量  图 31：全国加油站数量分布 

 

 

 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部  资料来源：各公司年报，中信建投证券研究发展部 

终端销售优势不断巩固，拉动公司整体价值。从全国加油站数量来看，中国石化的占比超过 60%，这反映

了公司在终端销售领域的绝对统治地位，而且这一优势在近年来不断得到巩固。一方面，终端销售网络优势可

以帮助公司炼油及化工板块生产的成品油及化工产品取得良好的销售价格，实现利润最大化；另一方面，近年

来公司非油业务的布局也显著加速，预期在未来也将为公司贡献可观利润。最后，近年来在城市城区进行加油

站建设的壁垒不断提升，主要反映在审批和土地获取上的门槛逐步提高，公司销售网络布局的价值进一步凸显。 

原油价格对公司业绩的影响测算 

公司体量庞大，整体发展也已进入成熟期。依据公司 2018 年年报，公司在 2019 年计划加工原油 2.46 亿吨，

相比 2018 年提升约 1%。而公司主营业务均围绕原油加工，意味着排除原油价格和非经常项目影响，公司目前

年营收利润成长也应在 1%左右。相比而言，在短期-中期内，国际油价波动则能直接决定公司原料成本、绝大

多数产成品价格以及诸多非经常性项目，对公司业绩可能有非常大的影响，并实时反映在公司股价上。在这一

部分中，我们总结以上各板块与油价的相关性，并建立简单模型定量分析国际油价波动对公司整体业绩的影响。 

图 32：公司历史股价与上证综指相关性 

 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部 
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图 33：公司历史股价与布伦特原油期货价相关性 

 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部  

首先定性的，原油价格对公司业绩的影响有如下方面： 

1） 原料成本：公司 90%以上原油来自外购，其中绝大多数来自进口，因此原料成本价格与国际油价基本

同步变化。 

2） 产成品收入：在油价 40-80 美元/桶区间，成品油销售收入与油价基本同步变动，在区间之外，销售收

入落后于油价变动；化工品价格随油价变动，但变动幅度较低。 

3） 库存盈亏：公司原油、产成品均有 1 月以上库存，其价值直接受油价波动影响，对利润表影响机制则

较为复杂，在前文有论述。 

4） 固定资产减值：油价大幅下跌或长期不振时，公司可能会对油气资产及其它机器设备计提减值准备。 

综上，如果油价运行在中等区间时，原油价格上涨时，除公司营收显然会上涨外，可以预期： 

1） 公司毛利总额小幅上升：因为产成品收入的增加额和原料成本的增加额基本抵消，库存升值、自产原

油贡献一定收益（但当油价过高和过低时，毛利的增加值将下降）。 

2） 公司毛利率下降：因为随油价上升，公司产品价格大幅上升、营收将大幅增加，但毛利总额只有小幅

上升，因此毛利率反而下降。 

3） 公司净利润提升：因为毛利总额提升、计提的库存及固定资产减值准备减少。 

如果原油价格下跌，则与以上相反。 

事实上，上市以来公司的业绩表现，基本可以印证以上判断，如下图。近年来公司规模相对稳定后，可以
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看到 16 年来公司毛利随国际油价上涨的趋势并不明显；而公司毛利率（公司口径，计算毛利时扣除了消费税等

项目）与原油价格呈现非常明显的负相关，这也说明了用毛利率评价公司（及其它炼化企业）的业绩表现是并

不可靠的；公司净利润则与油价的正向相关显著，特别的，也可以看到在油价很高或很低时，公司成品油售价

规律受到一定影响，但油价上涨对公司而言依然是受益的，主要还是因为化工板块提供的超额盈利。 

图 34：近年公司业务规模稳定后，各版块的毛利总额与油价关联性不大 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

图 35：公司毛利率、净利率水平与原油价格（右轴）关系 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部（注：毛利为扣除了消费税、资源税等的数额，即毛利率=（营业收入-营业成本-税金及附加）

/营业收入；蓝色虚线为原油 40-80 美元/桶区间） 
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图 36：公司归母净利与原油价格（右轴）关系 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部（注：蓝色虚线为油价 40-80 美元/桶区间） 

定量的，我们计算在一个完整会计年度内，当不同油价下公司的业绩表现。计算遵循以下假设和方法： 

（1）计算以完整会计年度为单位，假设公司各板块的生产规模与 2018 年相同；库存规模折算为商品数量、

取近三年平均值。 

（2）会计期内国际油价温和上涨或下跌。 

（3）产品价格方面：自产原油随原油价格以相同幅度波动；成品油价格在 40-80 美元区间内随原油价格以

相同幅度波动，在区间外落后于原油价格波动幅度；各类化工品价格随原油价格线性波动，参考前文。 

（4）库存方面：库存的升值反映在发出存货的实际成本上涨迟于产品价格；减值按照商品可变现净值和成

本差异计提。 

（5）固定资产减值方面：对固定资产计提的减值准备随原油价格线性波动。 

（6）无其它重大非经常损益。 
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表 5：各油价下公司业绩表现（以 70 美元/桶为基准，单位：亿元） 

 40 50 60 70 80 90 

收入       

勘探开采收入 (94.05) (62.70) (31.35) 0.00 31.35 62.70 

  原油销售收入 (94.05) (62.70) (31.35) 0.00 31.35 62.70 

    天然气销售收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

化工产品收入 (1174.08) (782.72) (391.36) 0.00 391.36 759.24 

成品油销售收入 (2089.36) (1392.91) (696.45) 0.00 696.45 1351.12 

库存的升值或贬值 (283.30) (188.87) (94.43) 0.00 94.43 188.87 

成本       

外购原油成本 (3242.23) (2161.49) (1080.74) 0.00 1080.74 2161.49 

非经常事项       

库存减值增加额 23.61 15.74 7.87 0.00 0.00 0.00 

固定资产减值增加额 18.60 12.40 6.20 0.00 0.00 0.00 

所得税增加值 (133.70) (89.13) (44.57) 0.00 41.05 65.78 

净利润增加值 (401.11) (267.40) (133.70) 0.00 123.15 197.35 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

从结论上来看，油价每提升 10 美元/桶，对应公司年度业绩提升 123.15 亿元；而每降低 10 美元/桶，业绩

将降低 133.70 亿元。且在 40-80 美元/桶区间之外，公司业绩随原油价格变化的波动更小。在实际情况中，公司

的业绩波动很可能比上述结论要更小，这可能是因为公司化工、成品油产品调价的滞后性。 

盈利预测 

与国际石化巨头相比，公司当前 PE/PB 估值处于相对较低水平。从估值来看，公司相比于国际其它巨型石

油石化企业仍具有一定优势。当前公司 PE（TTM） 约 12 倍，而行业均值约为 15 倍，公司 PB（MRQ）约 0.8

倍，而行业均值约为 1.5 倍，均小可比公司估值的平均水平。 

图 37：国际主要上市石油石化企业 PE（TTM）  图 38：国际主要上市石油石化企业 PB（MRQ） 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind，Bloomberg，中信建投证券研究发展部 

纵向来看，公司当前的 PE 和 PB 也降至历史均值以下，达到近年来的新低。当前的 PE 为 2014 年来的最

低值，低于 2010 年以来的历史 PE 均值 13；当前的 PB 低于 2010 年来的历史 PB 均值 1.3。 
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图 39：公司历史 PE（TTM）  图 40：公司历史 PB（MRQ） 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

综上所述，公司目前估值水平位于历史底部区间，与同行业公司相比也显著偏低，公司存在估值修复的预

期。我们预计公司 2019 年、2020 年实现归母净利润 601、686 亿元， EPS 0.50、0.57 元，对应 PE 10.0、8.8X，

PB 仅 0.8 倍，维持“买入”评级。 

表 6：预测和比率（人民币） 

 
2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 2,360,193.0 2,891,179.0 2,604,311.6 2,687,239.7 2,742,753.8 

主营收入增长率 22.2% 22.5% -9.9% 3.2% 2.1% 

EBITDA（百万元） 212,086.0 223,329.0 212,365.2 226,315.3 229,294.0 

EBITDA 增长率 3.5% 5.3% -4.9% 6.6% 1.3% 

净利润（百万元） 51,119.0 63,089.0 60,066.9 68,562.5 71,091.8 

净利润增长率 10.1% 23.4% -4.8% 14.1% 3.7% 

ROE 7.0% 8.8% 8.0% 8.9% 8.9% 

EPS（元） 0.42 0.52 0.50 0.57 0.59 

P/E 11.8 9.5 10.0 8.8 8.5 

P/B 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

数据来源：Wind，中信建投研究发展部 

 

风险提示 

国际原油价格大幅波动；成品油价格改革影响公司业绩；民营炼油产能大幅扩充，冲击成品油及石化产品

市场；宏观经济下行导致化工、炼油板块下游需求大幅下滑。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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