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核心观点 

 2019 年公司产品销售量持续增长、但销售价格下降，公司业绩同比下降。

受国内供给过剩、需求增速减弱影响，公司主要产品成品油、乙烯、聚烯烃、

合成纤维原料、合纤聚合物等价格出现明显下降，影响公司业绩。 

 长期看，公司产品毛利率与油价呈现负相关，业绩有望反转。从公司过往

业绩上看，公司主要产品都是原油加工品，受到油价的大幅下降影响，成本下

降最为明显，虽然主要产品的供给仍然过剩，但产品的供需格局好于原油，销

售价格的降幅弱于原油，公司加工利润有望持续扩大。 

 全年油价最低点在上半年，二、三季度公司业绩有望触底回升 

受到疫情的影响，我们认为 3、4 月份是全年油价的最低点。受此影响，公司

一季度可能承担历史上最大的单季度库存减值压力。随着后期油价逐步回升，

公司原油加工价差逐步放大，并受益国内 40 美元的“地板价”保护，业绩有

望触底回升。 

 分红率维持高位，受益国内成品油定价机制 

公司虽然属于强周期行业，但上市 25年来分红率一直维持高位，从未低于 40%，

而且最近 10 年分红率一直维持在 50%以上。自从 2016 年，国内施行成品油定

价保护机制以来，公司 ROE 相对大幅提升，维持在全球行业内高位。 

 首次覆盖予以“增持”评级 

长期看，公司业绩与油价呈现负相关，主要产品产量持续增长，且国内需求随

着复工逐步恢复，公司业绩有望在二、三季度触底回升。预计 2020-2022年营

业收入分别为 850、970、107亿元，实现 EPS 分别为 0.27、0.30、0.31 元/股，

对应 PE 分别为 14、13、13倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：国内成品油需求大幅下滑、海外进口原油价格大幅上涨、国内

成品油政策明显改变。 

盈利预测与估值 

 2019  2020E 2021E 2022 

营业收入(百万) 100346  85000  97000  107000  

+/-% -7% -15% 14% 10% 
归属母公司净利
润(百万) 2214  2924  3212  3337  

+/- -58% 32% 10% 4% 

EPS(元/股) 0.20  0.27  0.30  0.31  

PE 19.07  14.44  13.14  12.65  

资料来源：公司公告、川财证券研究所，估值截止于 2020年 3月 30日 
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一、投资机会 

1.公司业绩有油价高度相关 

公司股票价格与油价呈现一定相关性。 

 

图 1： 股价和布伦特油价的相关性 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

从营收占比上看，成品油和石油化工贸易占大部分；但从毛利上看，成品油毛

利占了绝大部分，中间石化产品和树脂及塑料占了小部分，贸易业务几乎没有

利润。而成品油和中间产品以及树脂塑料的毛利率与原油价格呈现明显的正相

关性。 

原油价格在公司成本项目中的影响最大。在公司的营业成本项目中，原油成本

占比最大，其次是辅料成本、贸易成本，三者合计占比超过 90%。 

 

图 2： 原油成本及占营收的比例 
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资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

公司的原油成本占营业成本的比例在 40%-70%之间，2014 和 2017 年的原油

成本相比，波动价格超过 400亿元，大幅超过了 2017年的原油成本 230亿元。 

 

图 3： 主要成本和油价正相关 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 4： 公司毛利率和油价负相关 
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资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2.原料进口及销售具有地域优势 

公司主要产品国内市占率较高，化工和石化中间产品的市占率普遍在 5%左右，

因此原材料和产品的运输费用总额较大，受地域的影响也更大。 

 

图 5： 主要产品国内市占率 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

公司销售市场具有地域优势。公司销售市场集中在华东地区，具有明显的区位

优势。华东市场以制造业和服务业为主，对汽油需求量大。因公司在上海，仅

靠需求地，节省了成品油和化工品的运费，提高了产品的竞争力。 

 

图 6： 销售市场以华东为主 
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资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

公司原材料采购也具有地域优势。公司所在地为上海，原油采购中有 83%来

自中东，通过海运到上海，节省了内陆和内河运费，降低了原材料采购价格。 

 

图 7： 原油进口以中东为主 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

3.分红率维持 50%以上，ROE全球业内领先 

公司虽然属于强周期行业，净利润及企业自由现金流波动较大，但上市 25 年

来分红率一直维持高位。 

 

图 8： 分红率维持高位 
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资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

公司为维持较高的分红，在低收益周期大幅提高分红率，最高达到 64%，即

使在高收益周期，公司分红率仍然维持在较高水平，25 年来最低也仅为 43%，

最近 10 年来从未低于 50%。 

 

图 9： 分红率与 ROE 负相关 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

自从 2016 年，国内施行成品油定价保护机制以来，公司 ROE 相对大幅提升，

维持在全球行业内高位。最近 20 年来公司净资产保持年化 10%左右的增长。 

 

图 10： 近五年来 ROE 处于业内领先 
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资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

4.提高柴气比 

 

图 11： 柴气比明显变小  图 12： 高牌号汽油比例增加 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

近 4 年来，公司的汽油价格保持在 7000 元/吨左右，汽油和柴油的价差保持

2000 元/吨的水平，柴油价格保持在 5000 元/吨，与航空煤油的价差保持在

1000 元/吨的水平。公司提高汽油的采收率有利于提升公司业绩。 

 

图 13： 汽、柴、煤油的销售价格 
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资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

二、公司概括 

1.公司简介 

中国石化上海石油化工股份有限公司（简称“上海石化”，以下简称“公司”）

是中国石油化工股份有限公司的控股子公司，位于上海市金山区，是中国最大

的炼油化工一体化企业之一，也是国内重要的成品油、中间石化产品、合成树

脂和合成纤维生产基地。 

上海石化的前身是创建于 1972 年的上海石油化工总厂。1993 年，经过国有

企业股份制规范化改制，上海石化成为中国第一家股票同时在上海、香港和纽

约三地上市的股份有限公司。2013 年，公司完成股权分置改革工作。自 1972

年公司成立以来，上海石化的发展经历了六个阶段的大规模集中建设。 

 

表格1： 公司发展历程 

时间 历程事件 

1972年 公司前身上海石油化工总厂成立 

1974-1976年 一期工程，从国外引进化工化纤生产装置和技术，发展石化化纤产业 

1980-1985年 二期工程，建设了10套生产装置，公司成为当时国内化纤织物原料“龙头老大” 

1987-1992年 
三期工程，完成从生产化纤为主向油化纤塑综合发展的转变，成为当时全国最大的

炼油化工一体化、高度综合的石油化工生产基地 

1993年 
经过国有企业股份制规范化改制，上海石化成为中国第一家股票同时在上海、香港

和纽约三地上市的股份有限公司 

2000-2002年 四期工程，进行了以年产70万吨乙烯改造工程为主的一系列内涵挖潜改造 

2003-2009年 五期工程，建设资源综合利用项目及多项节能环保项目 
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2010-2012年 
六期工程，以炼油改造和技术进步项目为主体，使上海石化炼化一体化产业链的水

平进一步提升 

2013年 公司完成股权分置改革工作 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

公司现有总股本 108 亿股，流通 A 股 73 亿股，流通 H 股 35 亿股，第一大股

东为中国石油化工集团有限公司，持股比例达 50.44%. 

 

图 14： 公司股权结构图 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

2.业务简介 

公司的主要经营模式为采购原油，加工生产合成纤维、树脂和塑料、中间石化

产品和石油产品，并通过产品销售实现利润。 

公司具有 1600 万吨/年综合加工原油能力，其他产品的生产能力包括：乙烯

70 万吨/年、有机化工原料 428 万吨/年、塑料树脂 100 万吨/年、合纤原料 109

万吨/年、合纤聚合物 59 万吨/年、合成纤维 26 万吨/年的生产能力。公司拥有

独立的公用工程、环境保护系统，及海运、内河航运、铁路运输、公路运输配

套设施。 

 

图 15： 分产品收入结构 
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资料来源：公司年报，川财证券研究所 

 

石油产品是公司最主要的业务板块。从营收占比上看，成品油和石油化工贸易

占大部分；但从毛利上看，成品油毛利占了绝大部分，中间石化产品和树脂及

塑料占了小部分，贸易业务几乎没有利润。 

 

图 16： 分产品毛利结构 

 

资料来源：公司年报，川财证券研究所 

 

2.1 石油产品 

石油产品是公司最主要的业务板块，营收占比也是最大。公司石油产品分部设

有石油炼制设备，用以生产合格的炼制汽油、煤油、柴油、重油及液化石油气

等，同时为后续化工装置提供原材料。 

2019 年度本集团石油产品的销售净额为人民币 431.259 亿元，较上年的人民
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币 434.030 亿元下降了 0.64%，变动较小。主要产品加权平均销售价格同比

下降了 4.28%，销售量上升 3.8%。本年度石油产品销售净额占本集团销售净

额的比例为 49%，比上年上升了 3.6 个百分点。 

 

图 17： 石油产品营收及毛利率 

 
资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

过去几年，因国内汽油需求持续增长、且销售价格更高，公司提高汽柴比，柴

油产量逐渐略有下降，汽油产量逐渐提高，提高了公司的利润。 

 

图 18： 柴汽煤油的产量  图 19： 柴汽煤油的销量 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

2.2 石油化工产品贸易 

公司的石油化工产品贸易分部主要从事石油化工产品的进出口贸易。 
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2019 年，石油化工产品贸易的销售净额为人民币 216.907 亿元，比上年的人

民币 265.440 亿元下降了 18.28%，主要是子公司中国金山联合贸易有限责任

公司的客户采购需求有所下降，本年的销售额下降 45.13 亿元。 

 

图 20： 石油化工产品贸易营收及毛利率 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

2.3 中间石化产品 

公司中间石化产品分部主要生产对二甲苯、苯和环氧乙烷等，公司所生产的中

间石化产品作为原材料用以生产公司的其他石化产品、树脂、塑料及合成纤维，

同时销售给外部客户。 

2019 年度本集团中间石化产品的销售净额为人民币 103.136 亿元，较上年的

人民币 121.606 亿元下降了 15.19%，主要是本年原材料成本下跌带动中间石

化产品单价下跌，中间石化产品加权平均销售价格同比下降 17.48%，销售量

同比上升 2.78%。对二甲苯、环氧乙烷、纯苯、乙二醇和其他产品的销售额分

别占中间石化产品总销售额的 27.26%、16.97%、13.72%、7.40%和 34.67%。 

 

图 21： 中间石化产品营收及毛利率 
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资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图 22： 对二甲苯和苯的价格 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

公司的对二甲苯约有 30%用作聚酯的原料，剩下 70%直接销售。公司的苯大

部分用来销售。 

 

图 23： 对二甲苯和苯产量  图 24： 对二甲苯和苯销量 
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资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

公司的乙烯几乎全部用作下游的原料，乙二醇少部分用作聚酯的原料，环氧乙

烷和聚乙烯主要用来销售。 

 

图 25： 乙二醇、环氧乙烷、乙烯和聚乙烯的产量  图 26： 乙二醇、环氧乙烷、乙烯和聚乙烯的销量 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

2.4 树脂及塑料 

公司树脂和塑料分部主要生产聚脂切片、聚乙烯树脂、聚丙烯树脂及聚乙烯醇

粒子等。聚脂切片是应用于涤纶纤维加工及生产涂料和容器方面。聚乙烯树脂

则是应用于生产电缆绝缘料、地膜及注模产品。聚丙烯树脂是应用于生产薄膜、

板材，以及注模产品方面。 

2019 年，公司树脂及塑料的销售净额为人民币 99.799 亿元，较上年的人民币

105.421 亿元下降了 5.33%，主要是本年下游市场不景气，树脂及塑料产品的

销售价格普遍下跌导致本期销售额下降。树脂及塑料的产品加权平均销售价格
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下跌 11.48%，销售量同比上升 6.94%。其中，聚乙烯的加权平均销售价格下

跌 17.94%，聚丙烯的加权平均销售价格下跌 4.08%，聚酯切片的加权平均销

售价格同比下跌 15.91%。聚乙烯、聚丙烯、聚酯切片和其他产品的销售额分

别占树脂及塑料总销售额的 31.92%、36.21%、17.55%和 14.32%。 

 

图 27： 树脂及塑料营收及毛利率 

 
资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图 28： 主要产品的销售价格 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图 29： 聚丙烯销售价格 
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资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图 30： 聚丙烯的产量  图 31： 聚丙烯的销量 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

2.5 合成纤维 

公司合成纤维分部主要生产涤纶、腈纶纤维及碳纤维等，主要供纺织及服饰行

业使用。 

2019 年，公司合成纤维产品的销售净额为人民币 21.589 亿元，较上年的人民

币 21.824 亿元下降 1.08%，主要是本年下游市场不景气，合成纤维产品的销

售价格普遍下跌导致本期销售额下降。本年合成纤维的销售量同比上升

14.02%。加权平均销售价格下降了 13.24%。其中，本集团合成纤维主要产品

腈纶纤维的加权平均销售价格同比下降了 14.44%，涤纶纤维的加权平均销售

价格较上年下降了 14.13%。腈纶纤维、涤纶纤维和其他产品的销售净额分别

占合成纤维总销售额的 84.83%、9.03%和 6.14%。 
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图 32： 合成纤维营收及毛利率 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

对二甲苯和销售市场的需求相关性大一些，2018 年价格出现了明显上涨，但

也和原材料苯的价格存在正相关。 

 

图 33： 涤纶和晴纶的销售价格 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

公司的聚酯少部分用作涤纶的原料。 

 

图 34： 聚酯、晴纶和涤纶的产量  图 35： 聚酯、晴纶和涤纶的销量 
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资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

三、财务情况 

1.经营情况 

2019 年，公司实现营业收入 1003.46 亿元，同比下降 6.88%；利润总额 26.54

亿元，同比下降 60.67%；归属于母公司股东的净利润 22.14 亿元，同比下降

58.05%。 

公司 2019 年年度业绩较上年同期大幅下降的主要原因有：1、2019 年，公司

全年产品平均售价降幅较大，受到价差因素影响，公司产品毛利大幅下降。2、

2019 年，国际原油市场高低硫、轻重质原油价差收窄，公司加工高硫重质原

油的成本优势缩小。 

 

图 36： 营业收入与净利润的增速 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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图 37： 营业收入与毛利率 

 

资料来源：公司年报，川财证券研究所 

 

从公司营业收入构成来看，2019 年，石油产品在公司营业收入中占比最高，

达到了 54.7%，其次为石油化工产品贸易，营收占比为 21.63%，第三为中间

石化产品，营收占比 10.47%。 

 

图 38： 2019 年营业收入构成  图 39： 毛利率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

公司成品油业务的毛利率最高，其次是中间产品和树脂及输料，而合成纤维毛

利率常年为负。 

2019 年公司成品油业务毛利占比高达 76%，虽然毛利率连续 3 年下降但也高

达 25.02%。公司的成品油业务是公司盈利的最主要来源。 

 

图 40： 分业务的毛利率 
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资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 41： 2019 年分业务毛利构成 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2.财务情况 

公司三费占比近年来稳中有降，2019 年，公司销售费用为 5.32 亿元，管理费

用为 25 亿元，财务费用为-3.48 亿元。 

 

图 42： 三费占营业收入的比重 
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资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

最近几年，公司的资产负债率逐步提升，2019 年末资产负债率为 34.23%。 

 

图 43： 资产负债率 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

公司拥有优秀的应收账款和存货管理能力，近年，公司应收账款周转率和存货

周转率始终维持在较高水平。 

 

图 44： 应收账款周转率和存货周转率 
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资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2019 年公司经营活动现金流量净额为 51.21 亿元，盈余现金保障倍数 2.3，公

司当期净利润中现金收益的保障程度较高。 

 

图 45： 经营活动现金流量净额 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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四、估值评级 

 

长期看，公司业绩与油价呈现负相关，主要产品产量持续增长，且国内需求随

着复工逐步恢复，公司业绩有望在二、三季度触底回升。预计 2020-2022 年

营业收入分别为 850、970、107 亿元，实现 EPS 分别为 0.27、0.30、0.31

元/股，对应 PE 分别为 14、13、13 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

表格2： 上海石化可比公司 

代码 简称 

收盘价

20200329

（人民

币：元） 

总市值 

20200329 

（人民币：亿元） 

ROE-2019

年报（%） 

PE20200329

（TTM）（倍） 

600688.SH 上海石化 3.90 422.1 7.35 19.5 

600028.SH 中国石化 4.47 5411.9 7.90 11.7 

601857.SH 中国石油 4.62 8455.6 3.74 19.0 

000059.SZ 华锦股份 5.55 88.8 - 9.8 

XOM.N 埃克森美孚 36.95 11013.3 7.48 10.9 

PSX.N Phillips 66 52.32 1619.2 12.41 7.5 

MPC.N 马拉松原油 23.15 1058.9 7.66 5.7 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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资产负债表 
 

    单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 22309  26833  31711  36681    营业收入 100346  85000  97000  107000  

  现金 8959  14605  13889  19824    营业成本 83781  69800  79900  88300  

  应收账款 1640  1771  2100  2479    营业税金及附

加 

12214  10310  11630  12911  

  其他应收款 28  52  55  57    营业费用 532  445  506  561  

  预付账款 57  51  1278  1236    管理费用 2500  2134  2416  2672  

  存货 6754  6065  6856  7553    财务费用 -348  -373  -475  -583  

  其他流动资产 4872  4290  7533  5531    资产减值损失 -71  18  -1  -20  

非流动资产 23327  19669  18172  16523    公允价值变动收益 2  9  10  10  

  长期投资 5329  4680  4781  4834    投资净收益 954  977  953  961  

  固定资产 11323  11586  10478  9099    营业利润 2698  3653  3987  4130  

  无形资产 338  288  244  198    营业外收入 21  29  29  27  

  其他非流动资产 6338  3116  2669  2392    营业外支出 65  62  63  63  

资产总计 45636  46502  49883  53204    利润总额 2654  3619  3952  4095  

流动负债 15480  13402  14568  15451    所得税 429  686  731  748  

  短期借款 1548  1548  1548  1548    净利润 2225  2933  3221  3347  

  应付账款 7664  6087  6977  7760    少数股东损益 11  9  9  10  

  其他流动负债 6268  5767  6043  6144    归属母公司净利润 2214  2924  3212  3337  

非流动负债 141  142  141  141    EBITDA 4089  5001  5314  5391  

  长期借款 0  0  0  0    EPS（元） 0.20  0.27  0.30  0.31  

  其他非流动负债 141  142  141  141              

负债合计 15620  13544  14709  15592    主要财务比率         

 少数股东权益 131  140  149  158    会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

  股本 10824  10824  10824  10824    成长能力         

  资本公积 610  610  610  610    营业收入 -6.9% -15.3% 14.1% 10.3% 

  留存收益 18376  21375  23573  25989    营业利润 -60.1% 35.4% 9.1% 3.6% 

归属母公司股东权

益 

29885  32819  35026  37453    归属于母公司净利

润 

-58.1% 32.1% 9.8% 3.9% 

负债和股东权

益 

45636  46502  49883  53204    获利能力         

            毛利率(%) 16.5% 17.9% 17.6% 17.5% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 2.2% 2.2% 3.4% 3.3% 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E   ROE(%) 7.4% 8.9% 9.2% 8.9% 

经营活动现金

流 

5121  3546  -692  5475    ROIC(%) 20.4% 24.9% 22.1% 31.8% 

  净利润 2225  2933  3221  3347    偿债能力         

  折旧摊销 1739  1721  1802  1843    资产负债率(%) 34.2% 29.1% 29.5% 29.3% 

  财务费用 -348  -373  -475  -583    净负债比率(%) 9.98% 11.45% 10.55% 9.96% 

  投资损失 -954  -977  -953  -961    流动比率 1.44  2.00  2.18  2.37  

营运资金变动 2504  -1324  -4136  1991    速动比率 0.99  1.54  1.70  1.88  

其他经营现金流 -45  1566  -151  -162    营运能力         

投资活动现金

流 

-4623  1735  516  797    总资产周转率 2.23  1.85  2.01  2.08  

  资本支出 1430  0  0  0    应收账款周转率 32  45  42  40  

  长期投资 0  -642  99  54    应付账款周转率 11.13  10.15  12.23  11.98  

其他投资现金流 -3193  1093  615  850    每股指标（元）         

筹资活动现金

流 

-1801  366  -539  -337    每股收益(最新摊薄) 0.20  0.27  0.30  0.31  

  短期借款 1050  0  0  0    每股经营现金流(最

新摊薄) 

0.47  0.33  -0.06  0.51  

  长期借款 0  0  0  0    每股净资产(最新摊

薄) 

2.76  3.03  3.24  3.46  

  普通股增加 0  0  0  0    估值比率         

资本公积增加 0  0  0  0    P/E 19.07  14.44  13.14  12.65  

其他筹资现金流 -2851  366  -539  -337    P/B 1.41  1.29  1.21  1.13  

现金净增加额 -1292  5646  -715  5934    EV/EBITDA 5  4  4  4  
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风险提示 

国内成品油需求大幅下滑 

国内成品油需求的大幅下滑将导致公司成品油的销售量的减少以及销售价格

的下跌，影响公司业绩表现。 

海外进口原油价格大幅上涨 

公司的主要原材料为原油，其进口主要来自中东，若海外进口原油的价格大幅

上涨，公司的成本也将大幅上涨。 

国内成品油政策明显改变 

若国内成品油定价机制或保护策略出现明显变化，将影响公司的业绩表现。 
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