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核心观点 

⚫ 业绩企稳向上：公司近日公布 2020 年年报和 2021Q1 业绩预告，2020 年

实现营收 21060 亿元，同比-29%；归母净利润 329 亿元，同比-43%；其中

2020Q4 实现营收 5514 亿元，同比-24%；归母净利润 94 亿元，同比-34%；

扣非后归母净利润 87 亿元，同比-32%。值得注意的是，除上游的勘探及开

采板块外，其余板块的毛利率均逆势增长。随着全球疫情防控效果显现，国

际油价上行，石化产品量价齐升。2021Q1 业绩预告称实现归母净利润 160-

180 亿元，同比扭亏为盈，较 2019Q1 增加 8.1%至 21.6%，业绩企稳。 

⚫ 十四五重点发展天然气、“油转化”和氢能：公司提出要确保在国家碳达峰

目标完成前实现二氧化碳达峰，力争在 2050 年实现碳中和。十四五期间重

点发展天然气、“油转化”和氢能。天然气方面，公司聚焦天然气全产业链

大发展战略，计划未来三年天然气产量保持每年两位数增长，其中 2021 年

计划生产天然气 12034 亿立方英尺，同比+12.2%。炼油方面，公司坚持“油

转化”方向，加大产品结构调整力度。化工方向，公司将加快先进产能建设，

提升医卫原料和可降解塑料等高端材料和新材料的产能规模。氢能方面，把

氢能作为公司新能源业务的主要方向，充分利用产业和网络优势，“十四五”

期间规划建设 1000 座加氢站或油氢合建站，打造“中国第一大氢能公司”。 

⚫ 估值处于历史底部，高分红回馈股东：公司目前 PB 仅 0.7，处于历史底部，

继续下行的空间不大。2020 年公司分红 242 亿元，分红比例 73%，股息率

约 4.7%。考虑到未来随着行业景气度回升，公司盈利改善，股息率仍有提

升的空间。 

财务预测与投资建议 

⚫ 基于对产品价格和行业景气的判断，我们调整公司 21-23 年每股收益分别为

0.50/0.58/0.61 元（原预测 0.17/0.20/-元）。现炼油景气度恢复，公司盈利

恢复正常，改回 PE 估值法，按照可比公司 21 年 12 倍市盈率，给予目标价

6.04 元（原目标价 5.71 元），维持增持评级。 

风险提示 

⚫ 原油价格大幅波动；需求下滑风险；转型成效不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 03月 31日） 4.33 元 

目标价格 6.04 元 

52 周最高价/最低价 4.84/3.81 元 

总股本/流通 A 股（万股） 12,107,121/12,107,121 

A 股市值（百万元） 524,238 

国家/地区 中国 

行业 石油化工 

报告发布日期 2021 年 03 月 31 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 2.58 -3.96 7.43 4.15 

相对表现 0.93 -1.88 3.22 -16.08 

沪深 300 1.65 -2.08 4.21 20.23 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,959,799 2,105,984 2,492,863 2,501,750 2,507,339 

  同比增长(%) 2.4% -28.8% 18.4% 0.4% 0.2% 

营业利润(百万元) 90,134 50,331 84,928 97,984 103,156 

  同比增长(%) -11.2% -44.2% 68.7% 15.4% 5.3% 

归属母公司净利润(百万元) 57,619 32,924 60,901 70,353 73,600 

  同比增长(%) -8.7% -42.9% 85.0% 15.5% 4.6% 

每股收益（元） 0.48 0.27 0.50 0.58 0.61 

毛利率(%) 15.9% 19.4% 20.2% 20.3% 20.5% 

净利率(%) 1.9% 1.6% 2.4% 2.8% 2.9% 

净资产收益率(%) 7.9% 4.4% 8.1% 8.9% 8.7% 

市盈率 8.9 15.6 8.4 7.3 7.0 

市净率 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 
 

 
相关报告 

盈利有望改善，估值支撑下限 2020-08-31 
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基于对产品价格和行业景气的判断，我们调整了 21-22 年公司的收入和盈利预测，详见下表。 

表 1：核心假设调整 

人民币百万元  调整前       调整后    

  2021E 2022E 2021E 2022E 2023E 

核心假设      

炼油毛利率 1.5% 2.0% 5.5% 5.5% 5.5% 

变动幅度   266.67% 175.00%  

资产减值损失 2444 860 12435 2717 1121 

变动幅度   408.80% 215.90%  

            

分项目盈利预测     

勘探业务      

销售收入 183998 186536 200327 205650 208577 

变动幅度   8.87% 10.25%  

毛利率 10.2% 9.6% 22.3% 21.2% 20.6% 

变动幅度   118.85% 120.25%  

炼油板块      

销售收入 965657 975260 1110616 1121571 1132634 

变动幅度   15.01% 15.00%  

毛利率 24.6% 25.1% 26.2% 26.2% 26.2% 

变动幅度   6.74% 4.58%  

销售板块      

销售收入 1197025 1210151 1234757 1248244 1261936 

变动幅度   3.15% 3.15%  

毛利率 6.8% 6.8% 8.0% 8.0% 8.0% 

变动幅度   17.66% 17.66%  

石化板块      

销售收入 382707 400377 451521 455862 460246 

变动幅度   17.98% 13.86%  

毛利率 7.0% 6.0% 10.5% 10.5% 10.5% 

变动幅度   50.00% 75.00%  

其他业务      

销售收入 1091344 1145911 934797 981537 1030614 

变动幅度   -14.34% -14.34%  

毛利率 1.1% 1.1% 1.9% 1.9% 1.9% 

变动幅度   79.78% 79.78%  

销售收入合计 2414434 2441622 2492863 2501750 2507339 

变动幅度   3.25% 2.46%  

综合毛利率 15.96% 16.01% 20.25% 20.35% 20.50% 
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变动幅度   26.89% 27.10%  

资料来源：Wind，东方证券研究所 

表 2：盈利预测调整 

人民币百万元  调整前       调整后    

  2021E 2022E 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2414434 2441622 2492863 2501750 2507339 

变动幅度   3.25% 2.46%  

营业利润 40922 45805 84928 97984 103156 

变动幅度   107.54% 113.92%  

归属母公司净利润 21048 24569 60901 70353 73600 

变动幅度   189.34% 186.35%  

每股收益（元） 0.17 0.20 0.50 0.58 0.61 

变动幅度   189.34% 186.35%  

毛利率(%) 15.96% 16.01% 20.25% 20.35% 20.50% 

变动幅度   26.89% 27.10%  

净利率(%) 0.87% 1.01% 2.44% 2.81% 2.94% 

变动幅度   180.24% 179.47%  

资料来源：Wind，东方证券研究所 

表 3：可比公司估值表（估值日期 2021/03/31） 

公司 每股收益（元） 市盈率 

  2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

上海石化 0.06 0.24 0.33 61.2 14.8 10.8 

中国神华 2.00 2.19 2.25 10.0 9.1 8.9 

恒力石化 1.87 2.19 2.44 15.2 13.0 11.7 

荣盛石化 1.11 1.69 2.21 25.2 16.4 12.6 

恒逸石化 1.08 1.58 1.81 13.8 9.4 8.2 

东华能源 0.84 1.04 1.38 13.5 10.8 8.2 

调整后平均    17 12 10 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 128,052 184,412 218,289 219,068 238,252  营业收入 2,959,799 2,105,984 2,492,863 2,501,750 2,507,339 

应收票据、账款及款项融资 63,036 44,322 42,124 42,275 42,369  营业成本 2,489,866 1,698,114 1,988,103 1,992,675 1,993,335 

预付账款 5,063 4,862 5,755 5,776 5,789  营业税金及附加 244,517 234,947 252,865 255,090 257,322 

存货 194,142 151,895 177,834 178,243 178,302  营业费用 63,586 64,438 76,276 76,547 76,718 

其他 57,017 69,904 63,549 63,691 63,780  管理费用及研发费用 72,488 76,377 90,408 90,730 90,933 

流动资产合计 447,310 455,395 507,552 509,052 528,492  财务费用 10,048 9,506 6,031 5,158 3,913 

长期股权投资 152,204 188,342 199,604 210,866 222,128  资产、信用减值损失 3,043 28,084 13,425 2,739 1,135 

固定资产 625,668 612,306 611,424 625,394 629,557  公允价值变动收益 (3,511) (1,253) 220 221 222 

在建工程 173,872 124,765 113,525 145,581 168,474  投资净收益 12,628 47,486 11,262 11,262 11,262 

无形资产 109,039 114,066 104,561 95,055 85,549  其他 4,766 9,580 7,691 7,691 7,691 

其他 252,193 261,990 207,776 207,776 207,776  营业利润 90,134 50,331 84,928 97,984 103,156 

非流动资产合计 1,312,976 1,301,469 1,236,890 1,284,671 1,313,484  营业外收入 2,601 2,370 2,347 2,439 2,385 

资产总计 1,760,286 1,756,864 1,744,442 1,793,723 1,841,976  营业外支出 2,624 4,732 3,466 3,607 3,935 

短期借款 31,196 20,756 57,042 39,894 20,756  利润总额 90,111 47,969 83,809 96,816 101,607 

应付票据及应付账款 200,023 161,656 189,262 189,697 189,760  所得税 17,939 6,219 10,865 12,552 13,173 

其他 348,759 339,778 334,952 334,952 334,952  净利润 72,172 41,750 72,943 84,264 88,434 

流动负债合计 579,978 522,190 581,256 564,543 545,468  少数股东损益 14,553 8,826 12,042 13,911 14,834 

长期借款 39,677 45,459 45,459 45,459 45,459  归属于母公司净利润 57,619 32,924 60,901 70,353 73,600 

应付债券 19,157 38,356 0 0 0  每股收益（元） 0.48 0.27 0.50 0.58 0.61 

其他 243,100 266,983 195,365 195,365 195,365        

非流动负债合计 301,934 350,798 240,824 240,824 240,824  主要财务比率      

负债合计 881,912 872,988 822,080 805,367 786,292   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 138,409 141,413 153,455 167,366 182,200  成长能力      

实收资本（或股本） 121,071 121,071 121,071 121,071 121,071  营业收入 2.4% -28.8% 18.4% 0.4% 0.2% 

资本公积 122,864 122,558 122,558 122,558 122,558  营业利润 -11.2% -44.2% 68.7% 15.4% 5.3% 

留存收益 494,610 495,855 525,277 577,360 629,854  归属于母公司净利润 -8.7% -42.9% 85.0% 15.5% 4.6% 

其他 1,420 2,979 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 878,374 883,876 922,362 988,355 1,055,683  毛利率 15.9% 19.4% 20.2% 20.3% 20.5% 

负债和股东权益总计 1,760,286 1,756,864 1,744,442 1,793,723 1,841,976  净利率 1.9% 1.6% 2.4% 2.8% 2.9% 

       ROE 7.9% 4.4% 8.1% 8.9% 8.7% 

现金流量表       ROIC 7.8% 5.1% 7.7% 8.4% 8.3% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 72,172 41,750 72,943 84,264 88,434  资产负债率 50.1% 49.7% 47.1% 44.9% 42.7% 

折旧摊销 86,850 48,706 82,800 91,933 101,696  净负债率 3.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 10,048 9,506 6,031 5,158 3,913  流动比率 0.77 0.87 0.87 0.90 0.97 

投资损失 (12,628) (47,486) (11,262) (11,262) (11,262)  速动比率 0.43 0.58 0.56 0.58 0.64 

营运资金变动 (23,566) 32,777 2,981 (317) (208)  营运能力      

其它 20,743 82,265 (7,178) 2,518 913  应收账款周转率 52.0 44.0 57.9 53.5 53.4 

经营活动现金流 153,619 167,518 146,316 172,294 183,486  存货周转率 12.8 9.7 11.8 11.0 11.0 

资本支出 (116,355) 13,566 (72,866) (130,949) (120,155)  总资产周转率 1.8 1.2 1.4 1.4 1.4 

长期投资 (6,507) (37,976) (11,474) (11,474) (11,474)  每股指标（元）      

其他 1,811 (77,793) 11,482 11,483 11,484  每股收益 0.48 0.27 0.50 0.58 0.61 

投资活动现金流 (121,051) (102,203) (72,858) (130,940) (120,145)  每股经营现金流 1.27 1.38 1.21 1.42 1.52 

债权融资 17,347 (22,016) (38,356) 0 0  每股净资产 6.11 6.13 6.35 6.78 7.21 

股权融资 3,672 (306) 0 0 0  估值比率      

其他 (105,223) (14,633) (1,224) (40,576) (44,157)  市盈率 8.9 15.6 8.4 7.3 7.0 

筹资活动现金流 (84,204) (36,955) (39,580) (40,576) (44,157)  市净率 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 

汇率变动影响 147 (1,239) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 2.4 4.2 2.6 2.3 2.2 

现金净增加额 (51,489) 27,121 33,877 778 19,184  EV/EBIT 4.6 7.6 5.0 4.4 4.3 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依据《发
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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