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 事件 

公司发布 2019 年年度业绩预告，公告显示，经初步测算，按照中国企业会计

准则，预计公司 2019 年年度归属于上市公司股东的净利润为人民币 9.1 亿元

左右，较 2018年增长 540.6%。 

 点评 

我国石油对外依存度较高，石油消费不断增长，能源安全面临一定挑战。受

益保障国家能源安全的要求，中石化加大勘探开发资本投入，利好公司油田

服务产业。受益于天然气的量价齐升及油价维持中高位，中石化 2019 年前三

季度，勘探及开发板块经营收益人民币 87.18 亿，同比增加 97.99 亿元。在

保障国家能源安全的要求下，公司前三季度资本支出 780 亿元，其中勘探及

开发板块资本支出 347.51 亿元，同比增长 75.86%，公司受益最为明显。 

国内油气需求持续增长，地缘政治风险加剧刺激油价上涨。原油及 LNG 的运

费受中东地缘政治因素的影响而趋于增长，中美贸易争端的缓解将导致大量

油气资源的进口由中东转向美国，运距大幅增加也导致运费增长，变相提高

了国内自产油气的价格，从而利好以国内业务为主的油田服务企业。 

2019年 12月，国家管网公司在北京正式宣告成立，管道建设公司市场集中度

非常高，我国管道投资从 2013开始持续下降，石化油服是我国天然气长输管

道和储气库工程建设施工的主力军，公司有望充分受益管道投资的触底回升。 

 盈利预测 

公司受益于国内保障能源安全的投资增长，因国内业务占比超 70%，业绩改善

将更为明显。预计 2019-2021 年营业收入分别为 700、780、860 亿元，实现 EPS

分别为 0.05、0.07、0.08 元/股，对应 PE分别为 49、35、29倍，继续给予“增

持”评级。 

 风险提示： OPEC 限产协议执行率过低、美国页岩油气增产远超预期、国

际油气需求大幅下滑和油气改革方案未得到实质落实。 

盈利预测与估值 

 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万) 58409  70000  78000  86000  

+/-% 20% 20% 11% 10% 

归属母公司股东净利润(百万) 142  913  1280  1565  

+/-%  101% 543% 40% 22% 

EPS(元) 0.01  0.05  0.07  0.08  

P/E 314.05  48.86  34.84  28.51  

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 32014  50502  57828  64152    营业收入 58409  70000  78000  86000  

  现金 2203  9011  16399  22262    营业成本 53320  64440  71860  79250  

  应收账款 15630  20118  19447  19094    营业税金及附加 287  350  398  447  

  其他应收款 1713  2685  2365  1956    营业费用 64  77  94  112  

  预付账款 445  539  287  333    管理费用 3239  3250  3350  3450  

  存货 1412  9318  9666  9902    财务费用 441  618  394  192  

  其他流动资产 10611  8831  9663  10605    资产减值损失 0  5  2  1  

非流动资产 28891  25902  21720  17678    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 233  180  200  260    投资净收益 27  14  14  16  

  固定资产 23843  22864  20401  17876    营业利润 852  1274  1916  2564  

  无形资产 237  178  112  40    营业外收入 459  440  350  100  

  其他非流动资产 4578  2680  1007  -498    营业外支出 795  496  559  577  

资产总计 60905  76403  79548  81830    利润总额 516  1217  1707  2087  

流动负债 52963  68395  70250  71317    所得税 374  304  427  522  

  短期借款 17606  17479  17527  17524    净利润 142  913  1280  1565  

  应付账款 23262  32220  32337  31700    少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 12096  18697  20386  22093    归属母公司净利润 142  913  1280  1565  

非流动负债 2163  1316  1372  1406    EBITDA 5997  7045  7525  8065  

  长期借款 536  498  455  434    EPS（元） 0.01  0.05  0.07  0.08  

  其他非流动负债 1627  818  918  973              

负债合计 55126  69712  71622  72723    主要财务比率         

 少数股东权益 0  0  0  0    会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

  股本 18984  18984  18984  18984    成长能力         

  资本公积 11711  11711  11711  11711    营业收入 20.2% 19.8% 11.4% 10.3% 

  留存收益 -25229  -24004  -22769  -21588    营业利润 108.4% 49.4% 50.5% 33.8% 

归属母公司股东权益 5778  6691  7926  9107    归属于母公司净利润 101.3% 542.8% 40.2% 22.2% 

负债和股东权益 60905  76403  79548  81830    获利能力         

            毛利率(%) 8.7% 7.9% 7.9% 7.8% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 2.2% 0.2% 1.3% 1.6% 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E   ROE(%) 2.5% 13.6% 16.2% 17.2% 

经营活动现金流 -2940  10063  10421  9174    ROIC(%) 1.5% 8.3% 19.1% 80.6% 

  净利润 142  913  1280  1565    偿债能力         

  折旧摊销 4704  5152  5215  5309    资产负债率(%) 90.5% 91.2% 90.0% 88.9% 

  财务费用 441  618  394  192    净负债比率(%) 33.19% 25.97% 25.28% 24.86% 

  投资损失 -27  -14  -14  -16    流动比率 0.60  0.74  0.82  0.90  

营运资金变动 -8416  4570  3584  2385    速动比率 0.58  0.60  0.68  0.76  

其他经营现金流 217  -1177  -38  -260    营运能力         

投资活动现金流 -1174  -2452  -2598  -2711    总资产周转率 0.95  1.02  1.00  1.07  

  资本支出 1272  700  800  900    应收账款周转率 3  3  4  4  

  长期投资 0  -45  17  61    应付账款周转率 2.14  2.32  2.23  2.48  

其他投资现金流 98  -1796  -1780  -1750    每股指标（元）         

筹资活动现金流 3619  -804  -436  -601    每股收益(最新摊薄) 0.01  0.05  0.07  0.08  

  短期借款 95  -127  48  -3    每股经营现金流(最新摊薄) -0.15  0.53  0.55  0.48  

  长期借款 80  -38  -43  -21    每股净资产(最新摊薄) 0.30  0.35  0.42  0.48  

  普通股增加 4842  0  0  0    估值比率         

资本公积增加 2785  0  0  0    P/E 314.05  48.86  34.84  28.51  

其他筹资现金流 -4183  -639  -440  -577    P/B 7.72  6.67  5.63  4.90  

现金净增加额 -360  6808  7388  5863    EV/EBITDA 10  9  8  7  
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