
石油石化 

2020年 08月 28日 

中国石油 (601857)  

业绩低于市场预期，下半年盈利依然承压 
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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.petrochina.com.cn 

大股东 中国石油集团/80.25% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委员

会 

总股本(百万股) 183,021 

流通 A 股(百万股) 161,922 

流通 B/H 股(百万股) 21,099 

总市值（亿元） 7,670.23 

流通 A 股市值(亿元) 7,173.15 

每股净资产(元) 6.5 

资产负债率(%) 47.7 

行情走势图 
 

 

 

相关研究报告 
 

 《中国石油*601857*油价下跌导致全年净利同
比下滑 14%》  2020-03-30 

《中国石油*601857*板块分化：上游业务增长难
抵炼化和销售业务下滑》  2019-11-01 

《中国石油*601857*油气好于炼化，上半年业绩
同比微增》  2019-08-31 

 
证券分析师 

    
刘永来 投资咨询资格编号  

 S1060520070002 

 LIUYONGLAI647@PINGAN.CON.CN 

   

 

投资要点 

事项： 

公司公布2020年半年报，1H20实现营业收入9290.5亿元，同比增长-22.3%；

归母净利润-299.9亿元，同比增长-205.5%；每股收益-0.16元，每股净资产6.5

元。 

平安观点： 

 油价大跌拖累上半年盈利：报告期业绩下跌的主要原因分版块来看：1）

勘探生产业务运行稳健，上半年油气当量产量同比增长 7%，但油气价格

大幅下跌，该板块营收同比下跌 22%；炼油化工板块受成品油需求下滑的

影响（尤其是航煤受疫情冲击比较大），加工量同比下滑 5%，该板块营收

同比下降 16%；成品油销售量同比下降 15%，该板块营收同比下降 27%；

天然气销售量同比下滑 4.4%，且价格大跌，该板块营收同比下降 8.7%。

四大业务板块均同比下跌是导致上半年业绩亏损的主要原因。 

 公司运营基本稳健，仍有较多亮点：最大的亮点在于勘探成果较多，在四

川盆地、塔里木、准格尔和海外的乍得和中亚有重要发现；其次是油气产

量仍然保持较快增长，基本未受疫情影响；炼化板块广东石化和塔里木乙

烯项目顺利推进。 

 盈利预测和投资建议：油价大跌导致公司上半年亏损，当前油价正缓慢复

苏，在油价上行的背景下，炼油盈利受加工时间差的影响而好转，预计三

季度盈利将边际好转（但同比依然是下降）。考虑到油价走势低于市场预

期，我们调整 2020-2022 年的归母净利预测分别是 45、248 和 417 亿元

（原值 121、336 和 476 亿元），对应的 EPS 分别为 0.02、0.14 和 0.23

元，对应的 PE 分别为 179、33 和 20 倍。虽然油价大跌对盈利造成较大

影响，但公司属于重资产型行业，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；2）油品和化工品需求下滑；3）行业竞争加剧；

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。 

  
 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营收(百万元) 2,374,934  2,516,810  1,965,796  2,242,617  2,470,042  

YoY(%) 17.8  6.0  -21.9  14.1  10.1  

净利润(百万元) 53,030  45,677  4,521  24,821  41,682  

YoY(%) 132.7  -13.9  -90.1  449.0  67.9  

毛利率(%) 22.5  20.4  17.4  18.4  19.4  

净利率(%) 2.2  1.8  0.2  1.1  1.7  

ROE(%) 5.2  4.6  0.5  2.6  4.2  

EPS(摊薄 /元) 0.29  0.25  0.02  0.14  0.23  

P/E(倍) 15.3  17.8  179.3  32.7  19.5  

P/B(倍) 0.7  0.7  0.7  0.7  0.6  
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中国石油﹒公司半年报点评 
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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 466913  698994  733643  505314  

现金  110665  466026  318685  225663  

应收票据及应收账款 64184  32439  77790  43617  

其他应收款 21199  8961  25446  12450  

预付账款 17038  9981  20843  13106  

存货  181921  109682  194563  164182  

其他流动资产 71906  71906  96316  46295  

非流动资产 2266277  1706762  1854269  1934804  

长期投资 102165  121359  142168  163505  

固定资产 1535228  1057507  1196594  1274164  

无形资产 84832  82989  80921  79210  

其他非流动资产 544052  444907  434586  417926  

资产总计 2733190  2405756  2587912  2440118  

流动负债 661419  494794  692260  548596  

短期借款 70497  70497  70497  70497  

应付票据及应付账款 273255  155069  291825  235123  

其他流动负债 317667  269228  329938  242977  

非流动负债 627193  470557  428567  373574  

长期借款 290882  134246  92256  37263  

其他非流动负债 336311  336311  336311  336311  

负债合计 1288612  965351  1120826  922170  

少数股东权益 214150  217537  231053  253066  

股本  183021  183021  183021  183021  

资本公积 127314  127314  127314  127314  

留存收益 935406  939472  962966  1003601  

归属母公司股东权益 1230428  1222868  1236032  1264882  

负债和股东权益 2733190  2405756  2587912  2440118  
 
 
 
 
 
 

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 359610  88742  145476  165599  

净利润 67010  7908  38337  63694  

折旧摊销 71186  102513  110213  123954  

财务费用 27816  1095  -4082  -541  

投资损失 -8867  -14131  -10422  -11344  

营运资金变动 28895  -8643  11429  -10163  

其他经营现金流 173570  0  0  0  

投资活动现金流 -332948  471134  -247299  -193145  

资本支出 326762  -578709  126698  59198  

长期投资 -15999  -19194  -20575  -21336  

其他投资现金流 -22185  -126769  -141176  -155283  

筹资活动现金流 -27276  -204515  -45518  -65476  

短期借款 717  0  0  0  

长期借款 21460  -156636  -41990  -54993  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 -1885  0  0  0  

其他筹资现金流 -47568  -47879  -3528  -10483  

现金净增加额 455  355361  -147341  -93021  
 
 

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

营业收入 2516810  1965796  2242617  2470042  

营业成本 2002403  1624227  1830607  1991519  

营业税金及附加 226905  194586  212349  232286  

营业费用 74108  64318  69535  75496  

管理费用 61757  65458  67006  71884  

研发费用 15666  8413  11997  13125  

财务费用 27816  1095  -4082  -541  

资产减值损失 -14712  198  -4176  -13730  

其他收益 11267  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 8867  14131  10422  11344  

资产处置收益 565  0  0  0  

营业利润 115520  21633  69803  111349  

营业外收入 4971  5505  4327  4505  

营业外支出 17278  15095  15877  17771  

利润总额 103213  12043  58253  98083  

所得税 36203  4135  19916  34389  

净利润 67010  7908  38337  63694  

少数股东损益 21333  3387  13516  22012  

归属母公司净利润 45677  4521  24821  41682  

EBITDA 194549  117192  164705  220281  

EPS（元）  0.25  0.02  0.14  0.23  
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 6.0  -21.9  14.1  10.1  

营业利润(%) -15.3  -81.3  222.7  59.5  

归属于母公司净利润(%) -13.9  -90.1  449.0  67.9  

获利能力     

毛利率(%) 20.4  17.4  18.4  19.4  

净利率(%) 1.8  0.2  1.1  1.7  

ROE(%) 4.6  0.5  2.6  4.2  

ROIC(%) 4.3  0.6  2.2  3.9  

偿债能力     

资产负债率(%) 47.1  40.1  43.3  37.8  

净负债比率(%) 36.0  -1.8  5.7  8.1  

流动比率 0.7  1.4  1.1  0.9  

速动比率 0.3  1.0  0.6  0.5  

营运能力     

总资产周转率 1.0  0.8  0.9  1.0  

应收账款周转率 40.7  40.7  40.7  40.7  

应付账款周转率 7.6  7.6  7.6  7.6  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.25  0.02  0.14  0.23  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.06  0.48  0.79  0.90  

每股净资产(最新摊薄) 6.72  6.68  6.75  6.91  

估值比率     

P/E 17.8  179.3  32.7  19.5  

P/B 0.7  0.7  0.7  0.6  

EV/EBITDA 7.9  8.6  6.8  5.4  
 
 



 

 

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） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 
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证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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