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中国石油 (601857) 

油价下跌致业绩下降，2021年资本开支结构显著变化 
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推荐（维持） 
现价：4.29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） 7,445.31 

流通 A 股市值(亿元) 6,946.46 

每股净资产(元) 6.64 

资产负债率(%) 45.1 

 

行情走势图 
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 《中国石油*601857*业绩低于市场预期，下半年
盈利依然承压》  2020-08-28 

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

事项：中国石油披露年报：2020 年实现收入 19338.4 亿元，同比增长-23.2%；
归母净利润 190.0 亿元，同比增长-58.4%；每股收益 0.10 元，每股净资产 6.64

元。拟每 10 股派发现金股利 0.87 元（含税）。 

平安观点： 

 油价大跌致使公司业绩大幅下滑：受新冠疫情影响，报告期国际油价大幅

下跌，其中布伦特和 WTI 现货平均价格同比下降 30%以上，同时报告期

成品油、天然气和化工产品需求受到疫情影响，也出现了同比下滑或者增

速放缓的现象。由于公司勘探生产和炼油占比较大，受油价下跌影响更为

显著，全年业绩大幅下滑。 

 报告期公司业务量增长稳健，下半年景气度持续恢复：刨除价格因素，公

司全年业务运行稳健，国内油气当量产量和海外油气当量产量同比均实现

正增长；成品油产量虽有下降但化工产品产量大幅上升；天然气销量实现

正增长。2020 年三季度以来国际油价持续恢复，四季度化工产品价格高

涨，天然气供需好转，目前行业整体景气度仍处于恢复通道。 

 2021年资本开支同比微降，但开支结构显著变化：公司预计 2021 年资本

开支为 2390 亿元，同比微降 3%。其中炼化板块预增 74%，主要用于广

东石化和两个乙烷裂解项目的建设；其余板块预计均同比降低，其中勘探

板块资本开支主要用于国内外油气勘探生产、非常规油气勘探、清洁能源

工程；其余资本开支主要用于油气储运、加氢站建设和燃气终端等业务。 

 盈利预测和投资建议：2020 年下半年国际油价持续上行，因此我们调整

2021-2022 年并新增 2023 年的归母净利预测分别是 446 亿元（原值 248

亿元）、474 亿元（原值 416 亿元）和 482 亿元，EPS 分别为 0.24、0.26

和 0.26 元，PE 分别为 18、17 和 16 倍。公司是我国石油石化行业的龙

头，目前行业景气度持续回升。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。 

  
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营收(百万元) 2,516,810  1,933,836  2,477,131  2,642,690  2,757,038  

YoY(%) 6.0  -23.2  28.1  6.7  4.3  

净利润(百万元) 45,677  19,002  44,573  47,415  48,249  

YoY(%) -13.9  -58.4  134.6  6.4  1.8  

毛利率(%) 20.4  20.0  21.1  21.6  21.7  

净利率(%) 1.8  1.0  1.8  1.8  1.8  

ROE(%) 4.6  2.4  4.9  4.9  4.9  

EPS(摊薄 /元) 0.25  0.10  0.24  0.26  0.26  

P/E(倍) 17.2  41.3  17.6  16.6  16.3  

P/B(倍) 0.6  0.6  0.6  0.6  0.6  
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 486767  534989  381764  564216  

现金  145950  0  0  0  

应收票据及应收账款 52325  102595  57451  109535  

其他应收款 26834  37035  28947  39896  

预付账款 21626  29785  23327  32088  

存货  128539  281265  139457  298740  

其他流动资产 111493  84309  132581  83956  

非流动资产 2001633  2484515  2698353  2715814  

长期投资 250698  406575  562797  718028  

固定资产 1229876  1622272  1583446  1546652  

无形资产 86101  83745  81690  79819  

其他非流动资产 434958  371923  470419  371315  

资产总计 2488400  3019504  3080117  3280030  

流动负债 605418  1093407  1148971  1369803  

短期借款 41354  379040  558798  620272  

应付票据及应付账款 239631  437373  257668  466243  

其他流动负债 324433  276994  332505  283288  

非流动负债 516097  506257  452625  370601  

长期借款 251379  241539  187907  105883  

其他非流动负债 264718  264718  264718  264718  

负债合计 1121515  1599664  1601597  1740404  

少数股东权益 151464  175846  201029  228502  

股本  183021  183021  183021  183021  

资本公积 127222  127222  127222  127222  

留存收益 926496  962614  1000849  1037650  

归属母公司股东权益 1215421  1243995  1277492  1311123  

负债和股东权益 2488400  3019504  3080117  3280030  
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 318575  174235  268685  236368  

净利润 33481  68955  72597  75723  

折旧摊销 187239  126443  151432  163153  

财务费用 24304  21172  40443  46509  

投资损失 -51845  -19851  -23130  -25923  

营运资金变动 71716  -22485  27343  -23094  

其他经营现金流 53680  0  0  0  

投资活动现金流 -181986  -589475  -342139  -154691  

资本支出 256727  401623  -82294  -73247  

长期投资 -16605  -155877  -154849  -155232  

其他投资现金流 58136  -343729  -579283  -383170  

筹资活动现金流 -99400  -68396  -106303  -143151  

短期借款 -29143  0  0  0  

长期借款 -39503  -9840  -53631  -82024  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 -92  0  0  0  

其他筹资现金流 -30662  -58556  -52672  -61127  

现金净增加额 32222  -483636  -179758  -61474  
 
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1933836  2477131  2642690  2757038  

营业成本 1546604  1955425  2072745  2158485  

营业税金及附加 194904  235669  250009  262390  

营业费用 71476  79434  84276  89854  

管理费用 55315  71106  73031  75461  

研发费用 15746  15644  17232  18750  

财务费用 24304  21172  40443  46509  

资产减值损失 -23520  0  0  0  

其他收益 9889  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 51845  19851  23130  25923  

资产处置收益 1423  0  0  0  

营业利润 64783  118532  128083  131512  

营业外收入 4109  3978  4069  4282  

营业外支出 12823  15309  17061  15618  

利润总额 56069  107201  115090  120176  

所得税 22588  38245  42493  44453  

净利润 33481  68955  72597  75723  

少数股东损益 14479  24382  25183  27474  

归属母公司净利润 19002  44573  47415  48249  

EBITDA 258027  252326  302024  323902  

EPS（元）  0.10  0.24  0.26  0.26  
 
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -23.2  28.1  6.7  4.3  

营业利润(%) -43.9  83.0  8.1  2.7  

归属于母公司净利润(%) -58.4  134.6  6.4  1.8  

获利能力     

毛利率(%) 20.0  21.1  21.6  21.7  

净利率(%) 1.0  1.8  1.8  1.8  

ROE(%) 2.4  4.9  4.9  4.9  

ROIC(%) 2.5  3.9  4.3  4.5  

偿债能力     

资产负债率(%) 45.1  53.0  52.0  53.1  

净负债比率(%) 26.5  57.4  63.7  59.9  

流动比率 0.8  0.5  0.3  0.4  

速动比率 0.4  0.1  0.1  0.1  

营运能力     

总资产周转率 0.7  0.9  0.9  0.9  

应收账款周转率 33.2  33.2  33.2  33.2  

应付账款周转率 6.0  6.0  6.0  6.0  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.10  0.24  0.26  0.26  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.09  0.95  1.47  1.29  

每股净资产(最新摊薄) 6.64  6.80  6.98  7.16  

估值比率     

P/E 41.3  17.6  16.6  16.3  

P/B 0.6  0.6  0.6  0.6  

EV/EBITDA 5.0  7.0  6.4  6.0  
 
 



 

 

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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