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 事件 

公司发布 2020 年三季度报告，前三季度营业收入 15546 亿元，同比下降 30.4%；

归属于母公司股东的净利润为 235.07 亿元，同比减少 45.7%；归属于母公司股

东的扣除非经常性损益后的净利润为亏损102.57亿元。第三季度营业收入5204

亿元，同比下降 29.1%；归属于母公司股东的扣除非经常性损益后的净利润为

盈利 141.4 亿元，同比增长 11.3%。 

 点评 

排除油气管网带来的投资收益，公司第三季度净利润仍同比增长。今年 10月

1 日公司发布公告，持有的相关公司股权、油气管道及配套设施等资产的所有

权、义务、责任和风险自 10 月 1 日 24 时起转移至国家管网集团。公司因而

获得现金及国家管网集团的股权，第三季度公司处置各项投资的收益为 386.8

亿元。排除油气管网带来的投资收益，公司扣非归母净利润为盈利 141.4 亿

元，同比增长 11.3%。 

公司继续保障国内油气勘探开发，国内原油产量同比持平，天然气产量高速

增长，勘探开发投资仅有小幅下降。虽然受到国内外疫情的影响，但公司前

三季度国内原油产量同比持平，天然气销量同比增长 9.86%，勘探开发资本支

出 322 亿元，同比仅小幅下降 7.4%。 

公司四季度及明年的业绩有望持续向好。受国际疫情的影响，国际油价处于低

位，但我们认为国内油气需求有望持续向好，后期国内炼油、化工及天然气的

需求有望持续增长，明年国际原油价格有望明显回升。 

 盈利预测 

随着国内经济逐渐恢复，炼油、化工及销售业务有望持续向好，预计公司

2020-2022 年分别实现归属母公司股东净利润 409、595、670 亿元，折合 EPS

为 0.34、0.49、0.55 元/股，对应 PE 分别为 11、8、7 倍，继续给予“增持”

评级。 

 风险提示：油价持续下跌、疫情持续恶化。 

盈利预测与估值 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 2966193.

00  

2100000.

00  

2900000.

00  

3200000.

00  +/-% 2.59% -29.20% 38.10% 10.34% 

扣非后归属母公司股东净利润

(百万) 

54786.71  40927.73  59460.15  67046.98  

+/-%  -16.93% -25.30% 45.28% 12.76% 

EPS(元) 0.45  0.34  0.49  0.55  

P/E 8.57  11.48  7.90  7.01  

资料来源：公司公告、川财证券研究所，估值截止于 2020 年 10 月 28 日 
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报表预测            现金流量表（人民币，百万）  2019A 2020E 2021E 2022E 

利润表（人民币，百万）  2019A 2020E 2021E 2022E   经营性现金净流量  141498.00  294747.86  213117.90  365682.74  

营业收入  2966193.00  2100000.00  2900000.00  3200000.00    投资性现金净流量  -120463.00  27121.83  -178.17  -178.17  

减:营业成本  2488852.00  1767000.00  2390000.00  2646000.00    筹资性现金净流量  -84713.00  243504.31  27060.27  -275504.57  

营业税金及附加  242535.00  186701.84  257826.35  284498.04    现金流量净额  -63531.00  565374.00  240000.00  90000.00  

营业费用  63516.00  45995.15  63517.11  70087.84               

管理费用  62112.00  55835.79  77106.57  85083.11               

财务费用  9967.00  4385.10  2889.22  -7503.09               

资产减值损失  -1789.00  10535.67  10535.67  10535.67    财务分析和估值指标  2019A 2020E 2021E 2022E 

加:投资收益  12628.00  15000.00  15000.00  15000.00    盈利能力      

公允价值变动损益  -3511.00  0.00  0.00  0.00    毛利率  16.09% 15.86% 17.59% 17.31% 

其他经营损益  -24747.00  -14644.33  -14644.33  -14644.33    销售净利率  2.34% 2.54% 2.67% 2.73% 

营业利润  85370.00  29902.12  98480.76  111654.10    ROE  7.41% 5.25% 7.08% 7.40% 

加:其他非经营损益  -9.00  35942.33  -457.67  -457.67    ROA  6.40% 4.16% 5.05% 6.31% 

利润总额  85361.00  65844.46  98023.09  111196.43    ROIC  8.16% 3.03% 6.28% 5.93% 

减:所得税  16043.29  12546.04  20590.69  23884.03    成长能力          

净利润  69317.71  53298.42  77432.40  87312.40    销售收入增长率  2.59% -29.20% 38.10% 10.34% 

减:少数股东损益  14531.00  12370.69  17972.25  20265.42    净利润增长率  -16.64% -23.11% 45.28% 12.76% 

归属母公司股东净利润  54786.71  40927.73  59460.15  67046.98              

资产负债表（人民币，百万）  2019A 2020E 2021E 2022E   资本结构          

货币资金  64626.00  630000.00  870000.00  960000.00    资产负债率  28.52% 34.23% 40.52% 22.28% 

应收和预付款项  84040.00  46629.71  133593.16  65312.90    流动比率  1.24  1.76  1.94  4.86  

存货  192442.00  92922.15  293054.26  134265.23    速动比率  0.51  1.49  1.47  4.19  

其他流动资产  31988.00  31988.00  31988.00  31988.00    经营效率          

长期股权投资  152204.00  167204.00  182204.00  197204.00    总资产周转率  2.02  1.25  1.46  1.97  

投资性房地产  0.00  0.00  0.00  0.00    存货周转率  12.93  19.02  8.16  19.71  

固定资产和在建工程  795905.00  581594.33  367283.67  152973.00    业绩和估值          

无形资产和开发支出  117653.00  101437.90  85222.80  69007.70    EPS  0.45  0.34  0.49  0.55  

其他非流动资产  26265.00  21800.00  17335.00  17335.00    BPS  6.105  6.443  6.934  7.488  

资产总计  1465123.00  1673576.10  1980680.89  1628085.83    PE  8.57  11.48  7.90  7.01  

短期借款  31196.00  278493.88  307626.49  23717.44    PB  0.64  0.60  0.56  0.52  

应付和预收款项  199792.00  107648.80  308188.58  152190.16               

长期借款  58782.00  58782.00  58782.00  58782.00               

其他负债  128017.00  128017.00  128017.00  128017.00               

负债合计  417787.00  572941.68  802614.07  362706.60               

股本  121071.00  121071.00  121071.00  121071.00               

资本公积  122127.00  122127.00  122127.00  122127.00               

留存收益  495971.00  536898.73  596358.88  663405.86               

归属母公司股东权益  739169.00  780096.73  839556.88  906603.86               

少数股东权益  137736.00  150106.69  168078.94  188344.36               

股东权益合计  876905.00  930203.42  1007635.82  1094948.22               

负债和股东权益合计  1294692.00  1503145.10  1810249.89  1457654.83               
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