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股价走势 

中国石化投资价值分析 
  

1.板块分析：上游降本，炼化低油价边际利好 

油价和成本联动关系：历史上油价与成本关系 1：0.3。即油气实现价格同
比+1美金/桶，公司上游板块油气综合成本同比+0.3美金/桶。 

主动降本（2019 vs. 2016）：2019年比 2016年油气平均实现价格高出 27
美金/桶当量，而油气平均成本与 2016年基本相当，可见近三年以来公司
主动降本效果明显。 

2.盈利分析：历史回顾与影响因素拆分 

预计 2020/2021年归母净利润 241/582亿，EPS为 0.20/0.48元/股。 

3. 估值分析 

当前股价对应 19/20/21年 PE估值 9/22/9倍，略低于历史平均水平。 

当前股价对应 19年 PB估值 0.73倍，低于上一轮 16年的最低水平。 

评级：综合相对估值纵比、PB/ROE 横向比较、分红收益率，结合当前基
本面相对利好产业链下游炼化，维持对中国石化“买入”评级。 

 

风险提示：炼化一季度库存损失较大风险；国际油价波动剧烈的风险；化
工品供需继续恶化的风险 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,891,179.00 2,966,193.00 2,877,207.21 3,021,067.57 3,172,120.95 

增长率(%) 22.50 2.59 (3.00) 5.00 5.00 

EBITDA(百万元) 223,329.00 216,650.00 92,155.42 147,233.47 150,103.32 

净利润(百万元) 63,089.00 57,591.00 24,140.52 58,249.12 60,543.35 

增长率(%) 23.42 (8.71) (58.08) 141.29 3.94 

EPS(元/股) 0.52 0.48 0.20 0.48 0.50 

市盈率(P/E) 8.56 9.38 22.37 9.27 8.92 

市净率(P/B) 0.75 0.73 0.73 0.70 0.68 

市销率(P/S) 0.19 0.18 0.19 0.18 0.17 

EV/EBITDA 2.86 2.50 6.66 2.42 2.55   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 板块分析：上游降本，炼化低油价边际利好 

1.1. 公司简介：业务和股权结构 

中国石化是国资委控股的全国石化产业龙头，业务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。 

产业链简介：公司加工的每 1吨原油中，平均 16%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 吨原油得到约 0.64 吨汽煤柴油；化工板块生产约 0.17

吨化工品；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 0.38 吨汽煤柴油，境内成品油 2/3通过中石化加油站零售渠道销售。 

股本结构：中国石化 H股和 A股分别于 2000年和 2001年上市，目前总股本 1211亿股，
A 股流通股占 79%，H 股流通股站 21%。股东结构中，中石化集团占比 68.31%为第一大股
东，实际控制人为国务院国有资产监督管理委员会。 

图 1：中国石化股东结构  图 2：A/H股权结构 

 
 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 3：中国石化业务结构 

 
资料来源：公司 2019年年报，天风证券研究所 

2015年以来，炼油和化工一直是公司盈利主体。 

2019年公司四大板块——勘探开发、炼油、化工、销售——经营收益分别 93、306、172、
291亿元。 
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图 4：中国石化 EBIT构成（亿元） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.2. 勘探开发板块 

1.2.1. 盈利取决于“成本 vs. 油价” 

产量：中石化原油产量约 4000万吨，天然气产量约 300亿方 

油价和成本联动关系：历史上油价与成本关系 1：0.3。即油气实现价格同比+1美金/桶，
公司上游板块油气综合成本同比+0.3美金/桶。 

主动降本（2019 vs. 2016）：2019年比 2016年油气平均实现价格高出 27美金/桶当量，
而油气平均成本与 2016年基本相当，可见近三年以来公司主动降本效果明显。 

图 5：中国石化原油产量（百万桶）  图 6：公司上游综合平均销售价格与成本（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.2.2. 勘探开发板块：2019年主动降本成效显著 

DDA：减计资产、储量扩张双向作用下，2019年，公司上游 DD&A同比减少 100亿元（-4.0

美金/桶）。 

税费：低油价下，资源税、特别收益金同比减少 20亿（-0.7美金/桶）。 

操作成本：基本稳定 

2019年，公司勘探开发板块自 2015年以来首度扭亏。天然气实现价格上升对 2019年上
游扭亏亦有帮助 
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图 7：中国石化上游实现油价和上游完全成本（美元/桶）  图 8：上游资产不断计提，成本持续下降（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

1.3. 炼油板块 

1.3.1. 成品油公用事业定价模式 

成品油定价公式：发改委参照国际油价 10个工作日变动调价。因此价差长期平稳 (类公用
事业定价) 

汽柴油最高零售价=原油+国内平均加工成本+税金+合理流通环节费用+适当利润 

要注意：发改委定价公式未考虑原油采购官价升贴水因素，以及运费因素。油价波动带来
的库存损益亦影响短期利润。 

图 9：炼厂理论利润（美元/桶）  图 10：定价机制改革前后业绩（亿）与油价（美元/桶） 

 

 

 
资料来源：发改委，天风证券研究所  资料来源：wind，公司公告，天风证券研究所 

图 11：国营汽油价格（元/吨）  图 12：国营柴油价格（元/吨） 

 

 

 
资料来源：隆众资讯，天风证券研究所  资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 

1.3.2. 成品油供需有压力，但是没有化工品压力那么大 

根据 IEA预测，2018~2024年，全球炼能新增约 900万桶/天，CAGR=1.4%；而成品油需求
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CAGR预计 1.0%。全球炼能将趋于过剩。 

图 13：全球炼能增长情况（百万桶/天）  图 14：国外成品油裂解价差（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：：IEA，天风证券研究所  资料来源：bloomberg，天风证券研究所 

图 15：国内成品油产能增速（万吨）  图 16：国内成品油裂解价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

1.4. 化工板块 

1.4.1. 化工行业供需压力较大 

烯烃、芳烃及下游大部分产品的产能投放高峰期出现在 2020年。2021年及之后，大炼化
项目投产高峰带来的乙烯投产高峰过去，尚有轻烃路线、煤头路线新产能，乙烯、丙烯产
能增速预计分别降至 13%、8%。下游主要产品，聚乙烯、聚丙烯、丙烯酸 2021年产能增速
也将放缓。PX的供给压力或将维持到 2021年。 

图 17：成品油、化工品产能（万吨） 

 

资料来源：卓创资讯，中纤网，天风证券研究所 

当前主要产品价差明显缩窄，均以处于历史区间偏下限，绝对值基本已经跌至亏损线附
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近。（考虑到我们的计算公式使用的加工费是先进企业水平，行业整体应该已经出现大
面积亏损）。 

考虑到产能增速呈现放缓趋势，我们判断，2020 年多数品种盈利将维持低位，2021 年
有望见底回升。 

图 18：化工品价格比较（元/吨） 

 

资料来源：卓创资讯，中纤网，天风证券研究所 

1.4.2. 化工板块：低油价下，石油路线成本优势重新显现 

当前低油价下，乙烯成本相比 19年发生很大变化，石油路线成本具有优势。 

图 19：2019年乙烯成本曲线（元/吨） 

 
资料来源：wind，隆众资讯，天风证券研究所 注：横轴是国内乙烯产能（万吨），纵轴是乙烯价格或成本（不含税），当前日期是 2020-3-27      

图 20：低油价下，当前乙烯成本曲线（元/吨） 

 

资料来源：wind，隆众资讯，天风证券研究所 注：横轴是国内乙烯产能（万吨），纵轴是乙烯价格或成本（不含税），当前日期是 2020-3-27 
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1.5. 销售板块：盈利水平长期缓慢下降，但始终明显好于同行 

根据发改委成品油定价政策，“成品油生产经营企业对具备国家规定资质的社会批发企业
的汽、柴油最高供应价格，按最高零售价格每吨扣减 400 元确定。”  

在 400 元（发改委给定的最大批零价差空间）以内，成品油销售的盈利取决于两个因素，
一是终端销售到价率，二是单个加油站自身的成本管控能力。 

近年来，受成品油国内竞争加剧影响，中国石化销售板块单位 EBIT呈现下滑趋势，但仍明
显好于同行。 

图 21：中国石化 vs.中国石油：销售板块盈利能力（EBIT,元/吨） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2. 盈利分析：历史回顾与影响因素拆分 

2.1. 2016年前后回顾：虽是一体化公司，更体现炼化特征 

图 22：业绩表现（归母净利润，亿元；布油，美元/桶） 
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资料来源：wind，公司公告，天风证券研究所 

2.2. 影响业绩的外部因素，及 2020/2021预测 

弹性 

上游：历史上油价与成本关系 1：0.3；1美金波动=8.7亿利润波动 

库存损益：1美金波动=11亿净利润波动 

官价：1美金/桶调整=81亿净利润 

运价：1万美金/天=23亿净利润，考虑有一定长租，实际影响不大 

假设 

油价：2020年油价暴跌后维持 30美金左右，2021年均值回到 40美金 

炼化：炼油盈利从 2019年 2.5美金/桶，回升到 2020年 5美金/桶（受益官价贴水），2021

年回落到 4美金/桶正常水平。化工品盈利水平未来 2年内维持低位。 

盈利预测 

预计 2020/2021年归母净利润 241/582亿，EPS为 0.20/0.48元/股。 

图 23：2020年盈利预测及变动因素拆分（亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 24：2020年盈利预测及因素拆分（亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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3. 估值分析 

3.1. 相对估值处于历史偏低 

当前股价对应 19/20/21年 PE估值 9/22/9倍，略低于历史平均水平。 

当前股价对应 19年 PB估值 0.73倍，低于上一轮 16年的最低水平。 

图 25：中国石化 PE估值  图 26：中国石化 PB估值 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

3.2. PB/ROE：中国石化 A与国际水平相当，H存在显著折价 

中国石化 A目前 PB/ROE与国际平均水平相当，中国石化 H则明显折价。 

当前是一个油价极低情形，石油公司承受了极其悲观的估值假设，因此当前石油公司的 PB

存在系统性低估的可能性。 

图 27：PB/ROE比较 

 

资料来源：公司公告，bloomberg，天风证券研究所 

3.3. 分红收益率：有望维持 6%以上 

中石化历史上具有优异的股息率表现，通常在上下半年各有一次分红派息。 

2017/2018/2019 年度分红金额分别 605/508/375 亿，当前股价对应分红收益率分别
11%/9%/7%。 

预计未来分红金额有望维持 300~400亿区间，分红收益率 5.6%-7.4%。 

图 28：中国石化股息率（含税） 

0.0

5.0

10.0

15.0
收盘价 17.6X 15.0X
12.3X 9.6X 7.0X

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0
收盘价 1.5X 1.3X

1.1X 0.9X 0.8X

www.hibor.com.cn


 
 

公司报告 | 公司专题研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 12 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

3.4. 横向比较：低油价情形下，中石化比其他两桶油更具估值优势 

在接下来的一段时间（比如 1年内），我们认为油价应该是 30美金附近徘徊，此后或者缓
慢爬升至长期中枢附近。 

低油价情形、或者油价筑底回升情形，中国石化比另外两桶油的估值更具优势。 

评级：综合相对估值纵比、PB/ROE 横向比较、分红收益率，结合当前基本面相对利好产
业链下游炼化，维持对中国石化“买入”评级。 

图 29：中石化：各油价情形下业绩、PE估值模拟（亿元） 

 

资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 

图 30：中石油：各油价情形下业绩、PE估值模拟（亿元） 
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资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 

图 31：中海油：各油价情形下业绩、PE估值模拟（亿元） 

 

资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 

4. 风险提示 

炼化一季度库存损失较大风险。由于一季度油价暴跌，因此公司将面临库存价值的损失，
或将存在较大库存减值。 

国际油价波动剧烈的风险。油价的波动存在很大不确定性，如果油价持续下跌，对公司业
绩会产生不利影响；油价剧烈波动也会导致公司在重大项目决策上的不确定性。 

化工品供需继续恶化的风险。化工品的供需情况受到疫情等因素的影响，或将面临持续恶
化。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 
利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 167,015.00 127,927.00 230,176.58 361,871.83 336,674.43 
 
营业收入 2,891,179.00 2,966,193.00 2,877,207.21 3,021,067.57 3,172,120.95 

应收票据及应收账款 64,879.00 54,865.00 93,687.35 51,059.06 100,924.68 
 
营业成本 2,401,012.00 2,488,852.00 2,478,714.01 2,515,945.07 2,650,307.05 

预付账款 5,937.00 5,066.00 6,096.97 5,173.10 6,668.39 
 
营业税金及附加 246,498.00 242,535.00 235,258.95 247,021.90 259,372.99 

存货 184,584.00 192,442.00 210,490.02 182,564.62 244,904.97 
 
营业费用 59,396.00 63,516.00 60,421.35 63,442.42 66,614.54 

其他 81,705.00 65,556.00 79,196.21 76,339.13 76,386.81 
 
管理费用 73,390.00 62,112.00 74,807.39 78,547.76 82,475.14 

流动资产合计 504,120.00 445,856.00 619,647.12 677,007.73 765,559.28  研发费用 7,956.00 9,395.00 9,113.15 9,568.81 10,047.25 

长期股权投资 145,721.00 152,204.00 152,204.00 152,204.00 152,204.00 
 
财务费用 (1,001.00) 9,967.00 8,000.00 6,000.00 4,000.00 

固定资产 617,812.00 622,423.00 657,478.36 662,714.90 650,047.14 
 
资产减值损失 11,605.00 (1,789.00) 12,170.75 12,170.75 12,170.75 

在建工程 136,963.00 173,482.00 104,125.20 62,523.12 37,543.87 
 
公允价值变动收益 2,656.00 (3,511.00) 23,430.00 (8,149.00) (2,377.33) 

无形资产 103,855.00 108,956.00 99,787.38 90,618.75 81,450.13 
 
投资净收益 11,428.00 12,628.00 18,473.75 15,397.44 14,481.80 

其他 83,837.00 252,150.00 128,447.00 149,598.67 173,159.89 
 
其他 (23,235.00) (7,537.00) (83,807.50) (14,496.88) (24,208.93) 

非流动资产合计 1,088,188.00 1,309,215.00 1,142,041.94 1,117,659.43 1,094,405.03 
 
营业利润 101,474.00 90,025.00 40,625.36 95,619.30 99,237.68 

资产总计 1,592,308.00 1,755,071.00 1,761,689.06 1,794,667.17 1,859,964.31 
 
营业外收入 2,070.00 2,598.00 1,995.00 2,221.00 2,271.33 

短期借款 44,692.00 31,196.00 177,398.46 40,000.00 40,000.00 
 
营业外支出 3,042.00 2,607.00 2,452.67 2,700.56 2,586.74 

应付票据及应付账款 192,757.00 199,792.00 191,158.01 212,858.64 207,681.74 
 
利润总额 100,502.00 90,016.00 40,167.69 95,139.75 98,922.28 

其他 327,649.00 345,386.00 286,529.86 369,537.61 373,211.05 
 
所得税 20,213.00 17,894.00 8,836.89 20,930.74 21,762.90 

流动负债合计 565,098.00 576,374.00 655,086.33 622,396.25 620,892.79 
 
净利润 80,289.00 72,122.00 31,330.80 74,209.00 77,159.38 

长期借款 61,576.00 39,625.00 63,399.34 70,000.00 70,000.00 
 
少数股东损益 17,200.00 14,531.00 7,190.28 15,959.88 16,616.02 

应付债券 31,951.00 19,157.00 27,492.67 26,200.22 24,283.30 
 
归属于母公司净利润 63,089.00 57,591.00 24,140.52 58,249.12 60,543.35 

其他 76,024.00 243,010.00 127,299.33 148,777.78 173,029.04 
 
每股收益（元） 0.52 0.48 0.20 0.48 0.50 

非流动负债合计 169,551.00 301,792.00 218,191.34 244,978.00 267,312.33 
       

负债合计 734,649.00 878,166.00 873,277.68 867,374.25 888,205.12 
       

少数股东权益 139,304.00 137,736.00 144,566.77 160,260.65 176,507.43 
 
主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 121,071.00 121,071.00 121,071.00 121,071.00 121,071.00 
 
成长能力 

     
资本公积 119,192.00 122,127.00 122,127.00 122,127.00 122,127.00 

 
营业收入 22.50% 2.59% -3.00% 5.00% 5.00% 

留存收益 602,352.00 616,678.00 622,773.61 645,961.26 674,180.76 
 
营业利润 16.68% -11.28% -54.87% 135.37% 3.78% 

其他 (124,260.00) (120,707.00) (122,127.00) (122,127.00) (122,127.00) 
 
归属于母公司净利润 23.42% -8.71% -58.08% 141.29% 3.94% 

股东权益合计 857,659.00 876,905.00 888,411.38 927,292.92 971,759.19 
 
获利能力      

负债和股东权益总计 1,592,308.00 1,755,071.00 1,761,689.06 1,794,667.17 1,859,964.31 
 
毛利率 16.95% 16.09% 13.85% 16.72% 16.45% 

      
 
净利率 2.18% 1.94% 0.84% 1.93% 1.91% 

       
ROE 8.78% 7.79% 3.25% 7.59% 7.61% 

       
ROIC 10.59% 10.75% 5.73% 9.69% 13.80% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 
偿债能力      

净利润 80,289.00 72,122.00 24,140.52 58,249.12 60,543.35 
 
资产负债率 46.14% 50.04% 49.57% 48.33% 47.75% 

折旧摊销 109,967.00 96,566.00 43,530.06 45,614.17 46,865.63 
 
净负债率 -1.32% 3.60% 8.55% -19.85% -15.72% 

财务费用 (359.00) 10,352.00 8,000.00 6,000.00 4,000.00 
 
流动比率 0.89 0.77 0.95 1.09 1.23 

投资损失 (11,428.00) (12,628.00) (18,473.75) (15,397.44) (14,481.80) 
 
速动比率 0.57 0.44 0.62 0.79 0.84 

营运资金变动 125,708.00 (87,671.00) (75,993.01) 167,489.91 (124,991.22) 
 
营运能力      

其它 (128,309.00) 74,679.00 30,620.28 7,810.88 14,238.69 
 
应收账款周转率 38.66 49.54 38.74 41.74 41.74 

经营活动现金流 175,868.00 153,420.00 11,824.11 269,766.65 (13,825.34) 
 
存货周转率 15.57 15.73 14.28 15.37 14.84 

资本支出 103,568.00 (17,685.00) 115,770.67 (21,398.44) (24,201.26) 
 
总资产周转率 1.81 1.77 1.64 1.70 1.74 

长期投资 14,634.00 6,483.00 0.00 0.00 0.00 
 
每股指标（元）      

其他 (184,624.00) (109,261.00) (144,216.92) 53,013.88 43,387.72 
 
每股收益 0.52 0.48 0.20 0.48 0.50 

投资活动现金流 (66,422.00) (120,463.00) (28,446.25) 31,615.44 19,186.46 
 
每股经营现金流 1.45 1.27 0.10 2.23 -0.11 

债权融资 155,669.00 159,468.00 306,164.14 177,804.78 183,939.37 
 
每股净资产 5.93 6.11 6.14 6.34 6.57 

股权融资 (907.00) (544.00) (9,420.00) (6,000.00) (4,000.00) 
 
估值比率      

其他 (266,022.00) (243,637.00) (177,872.42) (341,491.61) (210,497.88) 
 
市盈率 8.56 9.38 22.37 9.27 8.92 

筹资活动现金流 (111,260.00) (84,713.00) 118,871.72 (169,686.83) (30,558.51) 
 
市净率 0.75 0.73 0.73 0.70 0.68 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 2.86 2.50 6.66 2.42 2.55 

现金净增加额 (1,814.00) (51,756.00) 102,249.58 131,695.25 (25,197.39) 
 

EV/EBIT 5.63 4.51 12.63 3.51 3.71 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6个月内，相对同期沪 

 深 300指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6个月内，相对同期沪 

 深 300指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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