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[table_main] 公司深度报告模板 
2021 年油价回归，公司业绩将拐点

向上 

 中国石化（600028.SH） 

推荐  (维持评级) 

核心观点：  
  

 事件 截至 3 月 3 日，Brent 和 WTI 油价分别达到 64.07、61.28 美元/

桶，年初至今涨幅分别为 23.69%、26.30%。 

 2020 年油价暴跌带来公司原油销售方面的重大损失 受全球新冠肺

炎疫情影响，2020 年石油需求大幅下降，油价断崖式下跌。Brent 原油

全年均价 43.21 美元/桶，同比下降 32.7%。公司原油年产量在 4000 万

吨左右，以产量 4000 万吨计算，油价每下跌 1 美元/桶，销售损失即

达到 20 亿元左右。我们认为，原油销售收益的大幅下降是造成公司

2020 年业绩不佳的主要原因。 

 原油库存转化损失、产品销量下降且价差收窄等同样影响 2020 年

公司业绩 库存转化损失是影响 2020 年公司业绩的另外一个不利因

素，经测算，2020 年由于油价下跌带来的原油加工方面的库存转化损

失约为 88 元/吨。因市场供需格局不佳，公司主要石油化工产品价差

收窄，盈利能力下降带来盈利损失。公司成品油特别是煤油产销量下

降明显带来销售方面的盈利损失。 

 2021 年油价回归，公司业绩将拐点向上 2021 年以来油价涨幅明显，

目前已基本回归至新冠疫情前的 2019 年均价水平。我们认为，2020

年公司业绩底部确认；2021 年影响公司业绩的多重因素将“由负转正”，

公司业绩将拐点向上。 

 低估值、高分红，公司具备长期投资价值 公司目前只有 0.75 倍市

净率，估值处于历史低位。公司 2019 年分红 375 亿元，股利支付率

65.2%、股息率 7.35，延续近些年的高分红态势；截至 2020 年前三季

度，在扣非归母净利润为负的情况下，公司已完成分红 85 亿元。我们

认为，低估值、高分红属性带来长期投资价值。 

 投资建议 我们预计 2020-2022 年公司营收分别为 24660、28688、29568

亿元，同比变化-16.9%、16.3%、3.1%；归母净利润分别为 357、615、

626 亿元，同比变化-38.0%、72.2%、1.8%；每股收益（EPS）分别为

0.29、0.51、0.52 元，对应 PE 分别为 15.1、8.8、8.6。看好公司业绩拐

点向上的投资机会，维持“推荐”评级。 

 主要财务指标 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,966,193 2,466,006 2,868,809 2,956,778 

增长率（%） 2.59% -16.86% 16.33% 3.07% 

归母净利润（百万元） 57,591 35,695 61,457 62,560 

增长率（%） -8.71% -38.02% 72.17% 1.80% 

EPS（元） 0.48 0.29 0.51 0.52 

PE 9.38 15.13 8.79 8.63 

    资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 风险提示 油价大幅下跌的风险，行业景气度下行的风险等。 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：任文坡，中国石油大学（华东）化学工程博士。曾任职中国石油，高级工程师，8 年实业工作经验。2018 年加入中国

银河证券研究院，主要从事化工行业研究。 

分析师：林相宜，南开大学金融硕士、学士，中国注册会计师。曾任职于安永华明会计师事务所。2018 年加入中国银河证券

研究院，主要从事纺织服装行业和化工行业研究。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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