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净利同比下滑，但2020年资本开支计划未受低油价影响 
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推荐（维持） 

现价：4.43元 

主要数据  
 

行业 石油石化 

公司网址 www.sinopec.com 

大股东/持股 中石化集团/68.31% 

实际控制人 中国石油化工集团公司 

总股本(百万股) 121,071 

流通 A股(百万股) 95,558 

流通 B/H股(百万股) 25,513 

总市值（亿元） 5,123.71 

流通 A股市值(亿元) 4,233.21 

每股净资产(元) 6.11 

资产负债率(%) 50 

 

行情走势图 
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块拖累业绩》  2019-11-04 

《中国石化*600028*销售稳健增长难抵产品价
格普跌，上半年业绩下滑》  2019-08-29 
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投资要点 

事项： 

公司发布2019年年报，全年营收29662亿元，同比增2.6%；归母净利576亿元，

同比降8.7%；总资产17551亿元，同比增10.2%；归母净资产7392亿元，同比

增2.9%。公司每股收益0.476元；每股净资产6.11元。 

平安观点： 

 公司业务运行稳健，亮点多多：报告期内公司整体业务实现稳健增长，其

中油气当量产量同比增长 1.7%（天然气产量同比增 7.2%），原油加工量

同比增 3.4%，柴汽比降低到 1.05，成品油总经销量同比增 7.3%，乙烯和

三大合成材料产量同比增速位于 5.8%-16.9%区间。整体来看公司的产销

量增长稳健，天然气、油品结构调整、化工板块更是全年业务的亮点。 

 油价下跌导致炼油利润下滑，拖累全年利润：报告期国际油价出现同比下

跌，布伦特原油现货价格全年平均为 64.21美元／桶，同比下降 10.0%，

导致公司主要产品价格出现不同程度的下跌，其中外销原油价格下跌

3.0%，汽油价格下跌 6.1%，柴油价格下跌 3.1%，基础化工原料均价下跌

16.6%。产品价格的下跌造成全年盈利水平收窄。尤其是炼油板块的经营

收益从 548亿元减少至 306亿元，降幅达 44%，拖累了全公司的业绩。 

 2020年资本支出计划未受低油价影响：2019年公司资本支出 1471亿元，

其中勘探开发 42%、炼油 21%、营销及分销 20%、化工 15%。2020 年

公司初步计划资本支出 1434 亿元，同比基本持平。其中勘探开发计划支

出 611亿元（43%），仍然是资本支出最大的板块；炼油计划支出 224亿

元（16%）；营销分销计划支出 220亿元（15%）；化工计划支出 323亿元

（23%）；总部及其他 56 亿元（4%）。从资本开支计划数据看，2020 年

公司将加大化工板块资本开支，适当减少炼油板块资本开支。2020 年化

工板块支出主要用于中科、镇海、古雷等项目建设，中韩、中沙乙烯改造，

中沙聚碳、九江芳烃以及中安煤化工等项目。 
  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营收(百万元) 2,891,179  2,966,193  2,565,400  2,677,101  2,786,211  

YoY(%) 22.5  2.6  -13.5  4.4  4.1  

净利(百万元) 63,089  57,591  34,831  48,728  56,688  

YoY(%) 23.4  -8.7  -39.5  39.9  16.3  

毛利率(%) 17.0  16.1  16.3  16.2  16.1  

净利率(%) 2.2  1.9  1.4  1.8  2.0  

ROE(%) 9.4  8.2  5.0  6.8  7.5  

EPS(摊薄/元) 0.52  0.48  0.29  0.40  0.47  

P/E(倍) 8.5  9.3  15.4  11.0  9.5  

P/B(倍) 0.7  0.7  0.7  0.7  0.7  
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 盈利预测和投资建议：2020年公司面对着新冠疫情造成的需求下降和油价大跌导致的产品价格下跌

等压力。疫情的影响下，我们预计国际油价短期内大幅反弹的可能性较小，但公司资本开支计划未

受低油价影响，我们预计 2020年公司油气产量和原油加工量等将继续稳健增长。综合考虑以上因素，

我们调整 2020-2021年盈利并新增 2022年的归母净利预测分别是 348亿元（原值 562亿元）、487

亿元（原值 626亿元）和 567亿元，对应的 EPS分别为 0.29、0.40和 0.47元，对应 3月 31日股

价 PE分别为 15.4、11.0和 9.5 倍。虽然油价大跌预计对盈利造成较大影响，但公司属于重资产型

行业，2019年净资产同比稳步上升，且目前 PB严重低估，综合考虑我们维持公司“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。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 445856  511265  666842  664325  

现金 127927  265232  327496  397373  

应收票据及应收账款 54865  48699  59374  53104  

其他应收款 24109  18634  25970  20452  

预付账款 5066  4450  5480  4855  

存货 192442  132802  207074  147094  

其他流动资产 41447  41447  41447  41447  

非流动资产 1309215  1097071  1054683  1002104  

长期投资 152204  158687  165170  171653  

固定资产 622423  463725  440797  405009  

无形资产 108956  103718  98544  93217  

其他非流动资产 425632  370942  350172  332226  

资产总计 1755071  1608336  1721526  1666429  

流动负债 576374  442258  539689  462816  

短期借款 31196  31196  31196  31196  

应付票据及应付账款 199792  138843  215027  153723  

其他流动负债 345386  272219  293466  277897  

非流动负债 301792  267175  250637  233406  

长期借款 58782  24165  7627  -9604  

其他非流动负债 243010  243010  243010  243010  

负债合计 878166  709433  790326  696222  

少数股东权益 137736  147907  162349  178113  

股本 121071  121071  121071  121071  

资本公积 122127  122127  122127  122127  

留存收益 494551  513798  538781  573646  

归属母公司股东权益 739169  750997  768851  792093  

负债和股东权益 1755071  1608336  1721526  1666429  
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 153420  107271  137504  143037  

净利润 72122  45002  63170  72453  

折旧摊销 96566  87242  91253  98268  

财务费用 9967  -3178  -6441  -9345  

投资损失 -12628  -18474  -15397  -14482  

营运资金变动 -43005  -4486  4117  -4478  

其他经营现金流 30398  1166  803  621  

投资活动现金流 -120463  142210  -34270  -31828  

资本支出 141142  -218627  -48871  -59062  

长期投资 19662  -6483  -6483  -6483  

其他投资现金流 40341  -82899  -89624  -97373  

筹资活动现金流 -84713  -112176  -40970  -41332  

短期借款 -13496  0  0  0  

长期借款 -34745  -34617  -16537  -17231  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 2935  0  0  0  

其他筹资现金流 -39407  -77559  -24432  -24101  

现金净增加额 -51609  137305  62264  69877  
 
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2966193  2565400  2677101  2786211  

营业成本 2488852  2147023  2243616  2337960  

营业税金及附加 242535  248119  243238  246999  

营业费用 63516  58599  59264  60556  

管理费用 62112  74043  70880  70813  

研发费用 9395  5542  7229  7508  

财务费用 9967  -3178  -6441  -9345  

资产减值损失 -1789  0  0  0  

其他收益 5973  4256  5320  5561  

公允价值变动收益 -3511  -271  315  397  

投资净收益 12628  18474  15397  14482  

资产处置收益 -1318  -895  -1118  -1018  

营业利润 90025  56815  79229  91141  

营业外收入 2598  2673  2164  2376  

营业外支出 2607  2394  2438  2620  

利润总额 90016  57094  78956  90897  

所得税 17894  12092  15786  18444  

净利润 72122  45002  63170  72453  

少数股东损益 14531  10171  14442  15765  

归属母公司净利润 57591  34831  48728  56688  

EBITDA 188514  141697  163732  180150  

EPS（元） 0.48  0.29  0.40  0.47  
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 2.6  -13.5  4.4  4.1  

营业利润(%) -11.3  -36.9  39.5  15.0  

归属于母公司净利润(%) -8.7  -39.5  39.9  16.3  

获利能力     

毛利率(%) 16.1  16.3  16.2  16.1  

净利率(%) 1.9  1.4  1.8  2.0  

ROE(%) 8.2  5.0  6.8  7.5  

ROIC(%) 6.7  4.2  5.7  6.4  

偿债能力     

资产负债率(%) 50.0  44.1  45.9  41.8  

净负债比率(%) 25.6  -0.6  -9.0  -17.6  

流动比率 0.8  1.2  1.2  1.4  

速动比率 0.4  0.8  0.8  1.0  

营运能力     

总资产周转率 1.8  1.5  1.6  1.6  

应收账款周转率 49.5  49.5  49.5  49.5  

应付账款周转率 12.7  12.7  12.7  12.7  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.48  0.29  0.40  0.47  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.20  0.89  1.14  1.18  

每股净资产(最新摊薄) 6.11  6.20  6.35  6.54  

估值比率     

P/E 9.3  15.4  11.0  9.5  

P/B 0.7  0.7  0.7  0.7  

EV/EBITDA 4.7  4.8  3.7  3.0  
 
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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