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油价上行提升公司盈利能力，炼化改善凸显竞争优势 

——中国石油（601857.SH/0857.HK）2021 年半年度业绩预增点评 
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事件 

公司发布 2021 年半年度业绩预盈公告，报告期内归母净利润较上年同期预

计增加 750-900 亿元。即 2021H1 实现归母净利润为 450-600 亿元，其中 Q2

单季实现归母净利润 173-323 亿元。 

点评： 

公司业绩预盈的主要原因是公司抓住宏观经济复苏、国际原油价格及油气市

场需求大幅增长的有利时机，优化油气产业链运行效率，大力实施提质增效，公

司大部分油气产品实现量效齐增。 

油价上行提升上游业绩 

油气勘探生产是公司业绩的主要贡献来源，其盈利能力与原油价格正相关。

2021 年，受世界经济复苏所带来的需求增加影响，国际原油价格持续增长：Q2

单季布伦特原油均价 68.85 美元/桶，环比提升 12.57%。公司紧紧抓住原油价格

回升的有利时机，持续推进降本、提质、增效，从而导致上游业绩的进一步提升，

进而推动公司整体业绩的提升。此外，子公司昆仑能源有限公司顺利完成管道股

权转让交割对业绩增长亦有贡献。 

炼化持续改善 

2021Q2，国内经济继续保持稳步增长势头，油气产品市场需求和盈利情况

改善明显。2021Q2，国内炼油 321 裂解价差 1518 元/吨，环比提升 51.14%；

乙烯-石脑油价差 435 美元/吨，环比小幅降低 3.69%。公司坚持创新、资源、市

场、国际化、绿色低碳五大发展战略，持续优化生产经营，深入推进提质增效，

大力加强全产业链成本费用管控，实现了大部分油气产品销售上的量价齐升。需

要说明的是，由于2021Q2的原油价格环比提升幅度较2021Q1有着明显的收窄，

公司 Q2 在炼化板块虽仍有不错的库存收益，但较之于 Q1 也有着不小的减少。 

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 21-23 年 EPS 分别为 0.44、0.48、

0.51 元/股。公司乃国内油气产业龙头公司，原油价格持续维持较高的位置使得

公司上游盈利能力持续增强，且由于公司在国内天然气气源结构的优化以及进口

气上的成本控制成效明显，天然气和管道板块盈利能力得到了显著提升，减油增

化战略布局逐步完成后竞争优势将更为明显，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。 

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） 2,516,810 1,933,836 2,466,349 2,811,235 3,101,724 

营业收入增长率 6.94% -23.16% 27.54% 13.98% 10.33% 

净利润（百万元） 45,677 19,002 81,319 88,347 94,025 

净利润增长率 -13.14% -58.40% 327.95% 8.64% 6.43% 

EPS（元） 0.25 0.10 0.44 0.48 0.51 

ROE（归属母公司)（摊薄） 3.71% 1.56% 6.35% 6.58% 6.69% 

P/E 21.0  50.5  11.8  10.9  10.2  

P/E（H 股） 12.7  30.6  7.1  6.6  6.2  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-07-01；汇率：按 1HKD=0.83336CNY 换算 
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市场数据 

总股本(亿股) 1830.21 

总市值(亿元)： 9590.30 

一年最低/最高(元)： 4.13/5.67 

近 3 月换手率： 4.95% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 13.35 20.10 0.18 

绝对 13.16 24.52 28.12 

资料来源：Wind 
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中国石油（601857.SH） 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2,516,810 1,933,836 2,466,349 2,811,235 3,101,724 

营业成本 2,002,403 1,546,604 1,937,914 2,264,964 2,502,559 

折旧和摊销 197,137 183,726 141,662 159,672 188,255 

税金及附加 226,905 194,904 246,635 255,999 283,847 

销售费用 74,108 71,476 101,367 89,678 99,876 

管理费用 61,757 55,315 73,990 83,494 85,608 

研发费用 15,666 15,746 22,197 17,499 19,307 

财务费用 27,816 24,304 26,236 28,354 31,451 

投资收益 8,867 51,845 51,845 51,845 51,845 

营业利润 115,520 64,783 115,960 133,144 140,715 

利润总额 103,213 56,069 119,919 137,102 144,672 

所得税 36,203 22,588 29,980 34,275 36,168 

净利润 67,010 33,481 89,939 102,826 108,504 

少数股东损益 21,333 14,479 8,620 14,479 14,479 

归属母公司净利润 45,677 19,002 81,319 88,347 94,025 

EPS(元) 0.25 0.10 0.44 0.48 0.51 

 

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

经营活动现金流 359,610 318,575 270,468 256,311 290,509 

净利润 45,677 19,002 81,319 88,347 94,025 

折旧摊销 197,137 183,726 141,662 159,672 188,255 

净营运资金增加 -18,823 -86,296 -93,297 12,078 11,299 

其他 135,619 202,143 140,783 -3,786 -3,070 

投资活动产生现金流 -332,948 -181,986 -30,226 -250,303 -255,008 

净资本支出 -324,674 -255,458 -25,351 -259,344 -261,937 

长期投资变化 102,165 250,698 0 0 0 

其他资产变化 -110,439 -177,226 -4,875 9,041 6,929 

融资活动现金流 -27,276 -99,400 -56,705 -36,000 -45,159 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 47,098 -79,756 -35,774 5,540 5,520 

无息负债变化 219,899 -87,341 112,316 84,560 65,143 

净现金流 455 32,222 183,537 -29,993 -9,658 

 

 

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

总资产 2,733,190 2,488,400 2,638,886 2,804,830 2,953,149 

货币资金 110,665 145,950 329,487 299,494 289,836 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 64,184 52,325 66,734 76,065 83,925 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 21,199 26,834 31,916 35,207 37,979 

存货 181,921 128,539 159,209 187,999 207,825 

其他流动资产 71,906 68,878 85,595 96,421 105,540 

流动资产合计 466,913 486,767 700,037 726,858 760,099 

其他权益工具 930 910 910 910 910 

长期股权投资 102,165 250,698 250,698 250,698 250,698 

固定资产 703,414 415,988 357,972 454,654 522,521 

在建工程 247,996 222,215 170,180 166,239 163,658 

无形资产 84,832 86,101 75,385 66,009 57,805 

商誉 42,808 8,125 8,125 8,125 8,125 

其他非流动资产 217,801 180,475 196,450 196,450 196,450 

非流动资产合计 2,266,277 2,001,633 1,938,848 2,077,972 2,193,050 

总负债 1,288,612 1,121,515 1,198,057 1,288,157 1,358,820 

短期借款 70,497 41,354 0 0 0 

应付账款 260,102 220,318 276,061 322,650 356,496 

应付票据 13,153 19,313 24,199 28,283 31,250 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 64,747 68,858 79,508 86,406 92,216 

流动负债合计 661,419 605,418 769,899 840,663 894,187 

长期借款 174,411 160,140 165,720 171,260 176,780 

应付债券 116,471 91,239 91,239 91,239 91,239 

其他非流动负债 176,958 133,509 154,810 168,605 180,225 

非流动负债合计 627,193 516,097 428,159 447,494 464,634 

股东权益 1,444,578 1,366,885 1,440,828 1,516,673 1,594,329 

股本 183,021 183,021 183,021 183,021 183,021 

公积金 324,596 330,779 330,779 330,779 330,779 

未分配利润 738,124 722,939 788,262 849,628 912,805 

归属母公司权益 1,230,428 1,215,421 1,280,744 1,342,110 1,405,287 

少数股东权益 214,150 151,464 160,084 174,563 189,042 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 20.4% 20.0% 21.4% 19.4% 19.3% 

EBITDA 率 14.4% 14.0% 9.9% 9.7% 10.2% 

EBIT 率 6.4% 4.3% 4.1% 4.1% 4.1% 

税前净利润率 4.1% 2.9% 4.9% 4.9% 4.7% 

归母净利润率 1.8% 1.0% 3.3% 3.1% 3.0% 

ROA 2.5% 1.3% 3.4% 3.7% 3.7% 

ROE（摊薄） 3.7% 1.6% 6.3% 6.6% 6.7% 

经营性 ROIC 5.2% 3.2% 5.5% 5.6% 5.9% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 47% 45% 45% 46% 46% 

流动比率 0.71 0.80 0.91 0.86 0.85 

速动比率 0.43 0.59 0.70 0.64 0.62 

归母权益/有息债务 2.71 3.25 3.78 3.90 4.02 

有形资产/有息债务 5.66 6.33 7.48 7.86 8.19 

 

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 2.94% 3.70% 4.11% 3.19% 3.22% 

管理费用率 2.45% 2.86% 3.00% 2.97% 2.76% 

财务费用率 1.11% 1.26% 1.06% 1.01% 1.01% 

研发费用率 0.62% 0.81% 0.90% 0.62% 0.62% 

所得税率 35% 40% 25% 25% 25% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.07 0.09 0.15 0.17 0.18 

每股经营现金流 1.96 1.74 1.48 1.40 1.59 

每股净资产 6.72 6.64 7.00 7.33 7.68 

每股销售收入 13.75 10.57 13.48 15.36 16.95 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 21 50 12 11 10 

PB 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 

EV/EBITDA 5.1 5.2 5.0 4.8 4.4 

股息率 1.3% 1.7% 2.8% 3.2% 3.4% 
 

 

国投瑞银
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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。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 
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本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
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