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市场数据 

总股本(亿股) 1210.71 

总市值(亿元)： 5181.85 

一年最低/最高(元)： 3.88/4.93 

近 3 月换手率： 8.75% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -2.69 6.64 0.53 

绝对 -0.98 8.35 2.24 

资料来源：Wind 
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降本增效持续推进，减油增化长期盈利可期

——中国石化（600028.SH/0386.HK）2020

年年报点评（2021-03-30） 

重估中国石化的零售资产——中国石化
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事件：公司发布 2021 年第一季度公告，报告期内实现营业收入 5770 亿元，同比增

加 4.1%；实现归母净利润 179 亿元，同比大幅扭亏，去年同期为亏损 198 亿元，

折 EPS 0.148 元。 

点评： 

布油价格回暖，稳油增气降本效果明显：2021 年一季度公司上游板块经营利润为

23.56 亿，环比增加 123.6%，主要由于油价的回暖提高了上游板块业绩。2021Q1

布伦特原油现货均价为 61.23 美元/桶，环比上涨 38.2%；公司原油实现价格为 54.89

美元/桶，环比增加 32.5%。公司持续推动稳油增气降本，效果明显：单季桶油完全

成本为 47.96 美元/桶，成功降至 50 美元/桶以下。公司持续加强高质量勘探和效益

开发，在勘探方面，持续加强战略领域风险勘探、富油气区带勘探和页岩油气勘探，

在顺北、四川盆地等地区取得油气勘探重要突破。Q1 单季生产原油 6841 万桶，环

比下降 1.7%；生产天然气 2916 亿立方英尺，环比下降 2.9%。在原油开发方面，

高效推进顺北、准西缘等油田产能建设；在天然气开发方面，加快推进川西、威荣、

东胜等气田产能建设。 

炼油产品结构调整：公司基于自身的炼销一体化优势，优化原油资源配置，统筹原

油供应全过程管理，2021 年一季度炼油板块实现经营收益 195 亿，环比增加

104.2%，炼油板块扭亏为盈。公司全力优化生产组织运行，保持炼油装置平稳和高

负荷运行：Q1 单季加工原油 6252 万吨，环比增加 0.1%，其中分别生产汽、柴、

煤油 1637、1434 和 499 万吨，环比分别变化 6.0%、-6.6%和-9.4%，生产柴汽比

从 2020 年 Q4 的 0.99 降低至 0.88。公司紧跟市场变化，以市场为导向，调整产品

结构，增产化工轻油、沥青和润滑油等适销增效产品，2021Q1 生产化工轻油 1160

万吨，环比增加 8.6%。此外，因油价上涨所带来的库存收益，也为公司在炼油板块

带来了一定的业绩提升。 

高附加值产品比例增加，主要化工品产量提升：2021Q1 公司化工板块经营收益

71.04 亿元，环比大幅增加 113.65%，主要是由于全球需求复苏叠加油价上涨，提

振化工品产品价格，进而提升公司的盈利能力。此外，库存收益也为化工板块提供

了部分业绩增量。公司积极推进装置改造和产业链的动态优化，不断提升高附加值

及高端产品比例，增产丙烯腈、1,4-丁二醇等高盈利产品，一季度合成纤维高附加

值产品比例 33.6%，合成橡胶高附加值产品比例 35.5%，合成树脂新产品与专用料

比例 67.8%，占比均有所提升。公司强化市场研判，密切产销衔接，创新营销模式，

深化精细营销、精准服务水平，加大市场开拓力度，主要化工产品销量均得到大幅

提升：2021Q1 单季公司生产乙烯 338 万吨，环比增加 5.30%；合成树脂 478.7 万

吨，环比增加 4.13%；合成橡胶 32.2 万吨，环比增加 16.25%；合成单体及聚合物

234.3 万吨，环比减少 0.13%；合成纤维 35.1 万吨，环比减少 7.14%。 

要点 
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国内成品油需求大幅增长，公司业绩稳步提升：公司 2021Q1 销售板块经营收益

80.21 亿元，同比大幅扭亏，去年同期为亏损 15.36 亿元，主要由于成品油需求

大幅度增长。公司充分发挥营销网络优势，持续完善营销策略，全力拓市扩销，

成品油销量大幅提升：2020Q1 公司境内成品油总经销量 4003 万吨，同比增加

23.25%；零售量 2715 万吨，同比增加 24.37%；直销及分销量 1288 万吨，同

比增加 20.94%；单站加油量 3536 吨/站，同比增加 24.33%。公司大力开展差

异化营销，扩大零售规模；持续优化终端网络布局，发挥网络优势。同时积极布

局油氢合建站和加氢站建设，构建“油气氢电服”综合能源供应和服务格局。公

司一季度业绩表现优异，好于 2019 年同期水平。 

盈利预测、估值与评级：我们维持对公司的盈利预测，预计公司 2021-2023 年

EPS 分别为 0.44/0.49/0.51 元。公司乃国内化工产业龙头公司，在减油增化战

略布局逐步完成后竞争优势将更为明显，长期可期，故维持 A 股和 H 股“买入”

评级。 

风险提示：原油价格大幅下行风险，炼油和化工景气度下行风险。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,966,193 2,105,984 2,546,760 2,766,336 2,893,037 

营业收入增长率 2.59% -29.00% 20.93% 8.62% 4.58% 

净利润（百万元） 57,591 32,924 53,729 58,839 62,218 

净利润增长率 -8.71% -42.83% 63.19% 9.51% 5.74% 

EPS（元） 0.48 0.27 0.44 0.49 0.51 

ROE（归属母公司)（摊薄） 7.79% 4.43% 6.88% 7.20% 7.28% 

P/E（A 股） 9 16 10 9 8 

P/E（H 股） 7  12  8  7  6  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-29；汇率：按 1HKD=0.83372CNY 换算 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2,966,193 2,105,984 2,546,760 2,766,336 2,893,037 

营业成本 2,488,852 1,698,114 2,125,451 2,307,539 2,410,525 

折旧和摊销 96,566 94,152 99,258 103,777 108,882 

税金及附加 242,535 234,947 217,773 234,032 246,197 

销售费用 63,516 64,438 58,578 64,456 62,200 

管理费用 62,112 66,291 57,811 60,140 67,118 

研发费用 9,395 10,086 8,067 8,852 9,163 

财务费用 9,967 9,506 8,495 9,411 9,494 

投资收益 12,628 47,486 12,500 12,500 12,500 

营业利润 90,025 50,331 85,419 97,614 104,503 

利润总额 90,016 47,969 84,305 96,452 102,957 

所得税 17,894 6,219 21,076 24,113 25,739 

净利润 72,122 41,750 63,229 72,339 77,218 

少数股东损益 14,531 8,826 9,500 13,500 15,000 

归属母公司净利润 57,591 32,924 53,729 58,839 62,218 

EPS(元) 0.48 0.27 0.44 0.49 0.51 

 

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

经营活动现金流 153,420 167,518 114,229 144,248 185,095 

净利润 57,591 32,924 53,729 58,839 62,218 

折旧摊销 96,566 94,152 99,258 103,777 108,882 

净营运资金增加 44,124 -133,897 81,318 49,807 10,929 

其他 -44,861 174,339 -120,076 -68,176 3,066 

投资活动产生现金流 -120,463 -102,203 -177,796 -163,725 -158,800 

净资本支出 -140,439 -128,533 -180,050 -175,050 -170,050 

长期投资变化 152,204 188,342 -1,000 -1,100 -1,200 

其他资产变化 -132,228 -162,012 3,254 12,425 12,450 

融资活动现金流 -84,713 -36,955 102,163 38,705 -15,201 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 3,799 -32,404 121,990 68,050 18,345 

无息负债变化 139,718 4,167 10,825 -2,748 15,994 

净现金流 -51,609 27,121 38,597 19,227 11,095 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 1,755,071 1,733,805 1,914,109 2,029,621 2,115,859 

货币资金 127,927 184,412 223,009 242,236 253,331 

交易性金融资产 3,319 1 1 1 1 

应收帐款 54,865 35,587 43,035 46,746 48,887 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 24,109 33,602 40,635 44,138 46,160 

存货 192,442 151,895 191,000 207,620 217,020 

其他流动资产 37,291 32,508 34,959 36,180 36,884 

流动资产合计 445,856 455,395 551,252 596,116 621,772 

其他权益工具 1,521 1,525 1,525 1,525 1,525 

长期股权投资 152,204 188,342 189,342 190,442 191,642 

固定资产 622,409 589,247 594,523 608,697 626,601 

在建工程 173,482 124,765 188,074 232,930 263,948 

无形资产 108,956 114,066 106,510 99,458 92,875 

商誉 8,697 8,620 8,620 8,620 8,620 

其他非流动资产 215,386 217,218 221,626 221,626 221,626 

非流动资产合计 1,309,215 1,278,410 1,362,857 1,433,505 1,494,087 

总负债 878,166 849,929 982,744 1,048,046 1,082,385 

短期借款 31,196 20,756 165,139 233,190 251,534 

应付账款 187,958 151,262 191,291 174,265 182,043 

应付票据 11,834 10,394 13,010 14,124 14,755 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 29,161 56,823 61,231 63,427 64,694 

流动负债合计 576,374 522,190 658,719 721,826 754,898 

长期借款 39,625 45,459 45,459 45,459 45,459 

应付债券 19,157 38,356 38,356 38,356 38,356 

其他非流动负债 236,201 235,800 240,208 242,404 243,671 

非流动负债合计 301,792 327,739 324,025 326,221 327,488 

股东权益 876,905 883,876 931,365 981,575 1,033,474 

股本 121,071 121,071 121,071 121,071 121,071 

公积金 329,550 331,838 331,838 331,838 331,838 

未分配利润 287,128 286,575 324,564 361,274 398,173 

归属母公司权益 739,169 742,463 780,452 817,162 854,061 

少数股东权益 137,736 141,413 150,913 164,413 179,413 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 16.1% 19.4% 16.5% 16.6% 16.7% 

EBITDA 率 6.9% 7.6% 7.3% 7.3% 7.4% 

EBIT 率 3.6% 3.1% 3.4% 3.6% 3.6% 

税前净利润率 3.0% 2.3% 3.3% 3.5% 3.6% 

归母净利润率 1.9% 1.6% 2.1% 2.1% 2.2% 

ROA 4.1% 2.4% 3.3% 3.6% 3.6% 

ROE（摊薄） 7.8% 4.4% 6.9% 7.2% 7.3% 

经营性 ROIC 8.5% 7.1% 6.6% 6.8% 6.8% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 50% 49% 51% 52% 51% 

流动比率 0.77 0.87 0.84 0.83 0.82 

速动比率 0.44 0.58 0.55 0.54 0.54 

归母权益/有息债务 4.64 5.84 3.13 2.58 2.55 

有形资产/有息债务 10.10 12.41 7.08 5.95 5.90 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 2.14% 3.06% 2.30% 2.33% 2.15% 

管理费用率 2.09% 3.15% 2.27% 2.17% 2.32% 

财务费用率 0.34% 0.45% 0.33% 0.34% 0.33% 

研发费用率 0.32% 0.48% 0.32% 0.32% 0.32% 

所得税率 20% 13% 25% 25% 25% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.19 0.13 0.18 0.21 0.22 

每股经营现金流 1.27 1.38 0.94 1.19 1.53 

每股净资产 6.11 6.13 6.45 6.75 7.05 

每股销售收入 24.50 17.39 21.04 22.85 23.90 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 9 16 10 9 8 

PB 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 

EV/EBITDA 4.6 4.6 4.8 4.8 4.8 

股息率 4.4% 3.0% 4.3% 4.9% 5.2% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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法律主体声明 
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