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A 股总股本(百万股) 95,557.77 

流通 A 股股本(百万股) 95,557.77 

A 股总市值(百万元) 405,164.95 

流通 A 股市值(百万元) 405,164.95 

每股净资产(元) 6.13 

资产负债率(%) 49.02 

一年内最高/最低(元) 4.84/3.85  
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股价走势 

2020 年报基本符合预期，2021Q1 预告超预期 
  
公司 2020 年报业绩 329 亿，一季报 159~179 亿。 
2020 年，公司实现 21060 亿元，同比-28.8%；实现归母净利润 329 亿，同
比-42.9%；扣除管网出让一次性收益 377 亿（扣税后 283 亿），加回计提的
长期资产减值损失 146 亿（扣税后 110 亿）后，经调解的归母净利润 156
亿。公司预告一季度归母扣非净利润 159-179 亿，超出预期，主因一季度
油价明显回升利好上游板块，及炼油板块库存收益，同时化工行业一季度
景气较高。 
分板块分析：2020 年极端恶劣外部条件下，上游控成本、下游发挥灵活
性 
1）勘探开发板块：公司 2020 年生产原油 280 百万桶，同比-1.4%；生产天
然气 10723 亿立方英尺，同比+2.3%。2021 年计划生产原油 280.82 百万桶，
同比基本持平；计划天然气生产 12034 亿立方英尺，同比+12%。勘探开发
板块 2020 年经营亏损 165 亿，主要受油价低迷影响。成本方面，我们估
算 2020 年公司原油成本约 41 美金/桶，同比大幅下降，实现了在油价低迷
环境下良好的成本控制。 
2）炼油&化工板块：2020 年公司原油加工量 2.37 亿吨，同比-4.7%；汽、
柴、煤油产量分别同比-7.7%、-4.3%、-34.6%。疫情影响下，航空煤油受损
最为严重。化工轻油产量同比+1.1%，体现出疫情下化工品需求刚性，以及
公司灵活应对能力。炼油板块受损于上半年的巨额库存跌价损失，2020 年
经营亏损 56 亿；化工板块经营收益 104 亿。 
3）销售板块：同样受疫情影响，2020 年公司境内成品油总经销量同比-8.9%，
相比 2019 年压低了外采比例。推进“油气氢电非”能源综合服务站建设。 

现金流分析：资本开支与分红 
2020 全年每股派发股息 0.2 元，派息率 73.2%，分红收益率 4.7%。三年来，
公司累计宣派股息 1126 亿元，平均派息率达到 73.9％。 
2021 年公司计划资本支出 1672 亿，同比+24%。重点项目方面，中科炼化
已经投产；在建项目包括镇海炼化扩建一期、武汉乙烯扩能、海南炼化乙
烯、威荣页岩气、天津 LNG 项目；拟建项目包括镇海炼化扩建二期、天津
南港乙烯及下游高端材料项目。 

碳中和及应对气候变化 
2020 年公司在燕山石化、金陵石化、济南炼化和长岭炼化等企业组织开展
“近零”排放试点； 未来将制定细化中国石化碳达峰和碳中和路线图，加
快推进氢能等洁净能源和 CCUS 等深度脱碳技术创新及产业化发展。 

业绩预测与估值：考虑油价回升上调公司业绩预测 2021/22/23 年分别
611/658/696 亿（21/22 原为 580/600 亿），维持“买入”评级。 

风险提示：公司上游成本回升风险；成品油消费增速受碳中和负面影响超
出预期的风险；公司在从化石能源转向综合能源过渡中，财务稳健性风险；
油价再度下跌使上游和炼化板块受损风险。 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,966,193.00 2,105,984.00 2,527,180.80 2,653,539.84 2,786,216.83 

增长率(%) 2.59 (29.00) 20.00 5.00 5.00 

EBITDA(百万元) 216,650.00 208,597.00 152,054.24 159,395.41 167,201.74 

净利润(百万元) 57,591.00 32,924.00 61,083.01 65,788.50 69,587.93 

增长率(%) (8.71) (42.83) 85.53 7.70 5.78 

EPS(元/股) 0.48 0.27 0.50 0.54 0.57 

市盈率(P/E) 8.91 15.59 8.40 7.80 7.38 

市净率(P/B) 0.69 0.69 0.67 0.64 0.61 

市销率(P/S) 0.17 0.24 0.20 0.19 0.18 

EV/EBITDA 2.50 1.53 1.78 1.52 (0.57)   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 127,927.00 184,412.00 378,442.51 396,985.77 754,765.18  营业收入 2,966,193.00 2,105,984.00 2,527,180.80 2,653,539.84 2,786,216.83 

应收票据及应收账款 54,865.00 35,587.00 78,183.53 (16,950.96) (17,798.50)  营业成本 2,488,852.00 1,698,114.00 2,059,652.35 2,162,634.97 2,270,766.72 

预付账款 5,066.00 4,862.00 5,286.13 5,667.26 6,321.20  营业税金及附加 242,535.00 234,947.00 252,718.08 265,353.98 278,621.68 

存货 192,442.00 151,895.00 197,487.67 180,176.10 207,288.81  营业费用 63,516.00 64,438.00 63,179.52 66,338.50 69,655.42 

其他 65,556.00 78,639.00 63,316.56 85,240.71 68,496.76  管理费用 62,112.00 66,291.00 65,706.70 68,992.04 72,441.64 

流动资产合计 445,856.00 455,395.00 722,716.40 651,118.88 1,019,073.45  研发费用 6,423.00 10,086.00 12,103.20 12,708.36 13,343.78 

长期股权投资 152,204.00 188,342.00 188,342.00 188,342.00 188,342.00  财务费用 9,967.00 9,506.00 9,000.00 7,400.00 7,500.00 

固定资产 622,423.00 589,285.00 605,597.35 600,470.20 582,466.35  资产减值损失 (1,789.00) (26,018.00) (13,903.50) (13,903.50) (13,903.50) 

在建工程 173,482.00 124,765.00 74,895.00 44,985.00 27,021.00  公允价值变动收益 (3,511.00) (1,253.00) (1,253.00) 0.00 0.00 

无形资产 108,956.00 114,066.00 104,751.36 95,436.72 86,122.08  投资净收益 12,628.00 47,486.00 22,650.50 23,548.13 26,578.16 

其他 252,150.00 261,952.00 195,522.00 233,539.00 226,523.67  其他 (4,565.00) (47,944.00) (42,795.00) (47,096.25) (53,156.31) 

非流动资产合计 1,309,215.00 1,278,410.00 1,169,107.71 1,162,772.92 1,110,475.09  营业利润 90,025.00 50,331.00 100,121.95 107,563.62 114,369.25 

资产总计 1,755,071.00 1,733,805.00 1,891,824.11 1,813,891.80 2,129,548.54  营业外收入 2,598.00 2,370.00 2,346.00 2,438.00 2,384.67 

短期借款 31,196.00 20,756.00 40,000.00 40,000.00 40,000.00  营业外支出 2,607.00 4,732.00 3,460.33 3,599.78 3,930.70 

应付票据及应付账款 199,792.00 161,656.00 276,746.38 143,834.32 325,594.68  利润总额 90,016.00 47,969.00 99,007.61 106,401.84 112,823.21 

其他 345,386.00 339,778.00 365,209.37 333,456.31 413,172.68  所得税 17,894.00 6,219.00 21,781.68 23,408.41 24,821.11 

流动负债合计 576,374.00 522,190.00 681,955.75 517,290.63 778,767.36  净利润 72,122.00 41,750.00 77,225.94 82,993.44 88,002.11 

长期借款 39,625.00 45,459.00 70,000.00 70,000.00 70,000.00  少数股东损益 14,531.00 8,826.00 16,142.93 17,204.94 18,414.18 

应付债券 19,157.00 38,356.00 29,821.33 29,111.44 32,429.59  归属于母公司净利润 57,591.00 32,924.00 61,083.01 65,788.50 69,587.93 

其他 243,010.00 243,924.00 187,652.67 224,862.22 218,812.96  每股收益（元） 0.48 0.27 0.50 0.54 0.57 

非流动负债合计 301,792.00 327,739.00 287,474.00 323,973.67 321,242.56        

负债合计 878,166.00 849,929.00 969,429.75 841,264.29 1,100,009.92        

少数股东权益 137,736.00 141,413.00 156,748.79 173,666.97 191,671.95  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

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 122,127.00 122,558.00 122,558.00 122,558.00 122,558.00  营业收入 2.59% -29.00% 20.00% 5.00% 5.00% 

留存收益 616,678.00 618,413.00 644,574.57 677,889.53 716,795.67  营业利润 -11.28% -44.09% 98.93% 7.43% 6.33% 

其他 (120,707.00) (119,579.00) (122,558.00) (122,558.00) (122,558.00)  归属于母公司净利润 -8.71% -42.83% 85.53% 7.70% 5.78% 

股东权益合计 876,905.00 883,876.00 922,394.36 972,627.51 1,029,538.62  获利能力      

负债和股东权益总计 1,755,071.00 1,733,805.00 1,891,824.11 1,813,891.80 2,129,548.54  毛利率 16.09% 19.37% 18.50% 18.50% 18.50% 

       净利率 1.94% 1.56% 2.42% 2.48% 2.50% 

       ROE 7.79% 4.43% 7.98% 8.23% 8.31% 

       ROIC 10.75% 7.87% 14.85% 17.12% 17.99% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 72,122.00 41,750.00 61,083.01 65,788.50 69,587.93  资产负债率 50.04% 49.02% 51.24% 46.38% 51.65% 

折旧摊销 96,566.00 94,152.00 42,932.29 44,431.79 45,332.49  净负债率 3.60% -6.49% -21.92% -22.11% -56.18% 

财务费用 10,352.00 11,765.00 9,000.00 7,400.00 7,500.00  流动比率 0.77 0.87 1.06 1.26 1.31 

投资损失 (12,628.00) (47,486.00) (22,650.50) (23,548.13) (26,578.16)  速动比率 0.44 0.58 0.77 0.91 1.04 

营运资金变动 (87,671.00) 41,138.00 73,087.86 (87,023.67) 261,496.14  营运能力      

其它 74,679.00 26,199.00 14,889.93 17,204.94 18,414.18  应收账款周转率 49.54 46.57 44.43 86.67 -160.36 

经营活动现金流 153,420.00 167,518.00 178,342.59 24,253.43 375,752.58  存货周转率 15.73 12.23 14.47 14.05 14.38 

资本支出 (17,685.00) 52,554.00 56,331.33 (37,129.56) 6,099.26  总资产周转率 1.77 1.21 1.39 1.43 1.41 

长期投资 6,483.00 36,138.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (109,261.00) (190,895.00) (42,170.83) 65,947.01 20,090.34  每股收益 0.48 0.27 0.50 0.54 0.57 

投资活动现金流 (120,463.00) (102,203.00) 14,160.50 28,817.46 26,189.60  每股经营现金流 1.27 1.38 1.47 0.20 3.10 

债权融资 159,468.00 127,064.00 176,299.00 181,931.67 176,359.89  每股净资产 6.11 6.13 6.32 6.60 6.92 

股权融资 6,299.00 (673.00) (5,136.00) (557.00) (657.00)  估值比率      

其他 (250,480.00) (163,346.00) (169,635.58) (215,902.29) (219,865.66)  市盈率 8.91 15.59 8.40 7.80 7.38 

筹资活动现金流 (84,713.00) (36,955.00) 1,527.42 (34,527.62) (44,162.77)  市净率 0.69 0.69 0.67 0.64 0.61 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 2.50 1.53 1.78 1.52 -0.57 

现金净增加额 (51,756.00) 28,360.00 194,030.51 18,543.26 357,779.41  EV/EBIT 4.51 2.78 2.49 2.11 -0.79 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

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 
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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。 
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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
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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 
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