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油价回升，业绩大幅增长；持续布局清洁能源 
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推荐（维持） 

现价：4.65 元 

主要数据  
 

行业  化工  

公司网址  www.petrochina.com.cn 

大股东 /持股 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） 8,510 

流通 A股市值 (亿元) 7,529 

每股净资产 (元) 6.84 

资产负债率 (%) 45.0 
 
行情走势图 
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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》  2021-03-27 
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事项： 
中国石油披露中报：2021 年 H1 实现收入 11965.81 亿元，同比增长 28.8%；

归母净利润 530.36 亿元，同比增长 830.22 亿元，扭亏为盈，每股收益 0.29 元，

每股净资产 6.84 元。 

平安观点： 
 行业景气度向好，业绩大幅增长：上半年受全球经济持续向好，OPEC+

继续实施石油减产等因素的影响，国际油价震荡上行，其中布伦特和 WTI

现货平均价格同比分别上升 63%和 70%，报告期中国 GDP 同比增长

12.7%，成品油、化工产品、天然气市场需求大为好转，价格同比回升，

受此影响公司的销量和销售价格同比上升，是业绩大增的主要原因。除此

之外，报告期完成了昆仑能源等管道资产的剥离，获得了部分收益。 

 报告期公司经营亮点多多：报告期在勘探生产、炼油化工、天然气和油品

销售板块均取得了较多亮点，勘探板块主要是鄂尔多斯盆地、四川盆地和

准噶尔盆地以及海外的乍得和哈萨克斯坦取得一批重要发现和重要进展；

炼化板块根据市场需求调整产品结构，加大化工新材料的研发，广东炼化

项目和长庆/塔里木两个乙烷制乙烯项目进展顺利；销售板块加快非油业务

的发展，同时加快碳中和相关产业的布局；天然气板块不断加强与城燃和

发电用户的合作，完成昆仑能源管道资产划拨国家管网公司。 

 预计下半年资本开支将大于上半年：上半年资本开支 738 亿元，完成全年

计划资本开支的 31%，下半年公司将继续在常规油气和非常规油气的勘探

生产、清洁能替代工程、减油增化、新材料开发、加氢站、天然气储运工

程等方面加强建设。 

 盈利预测和投资建议：公司是中国石油行业龙头，下半年预计油价维持中

高位震荡的概率较大，结合市场和公司经营数据，我们调整 2021-2023

年归母净利预测分别是 781、825 和 838 亿元（原值 446、474 和 482 亿

元），EPS 分别为 0.43、0.45 和 0.46 元，PE 分别为 10.9、10.3 和 10.2

倍。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 

营业收入(百万元) 2516810  1933836  2444780  2714476  2908515  

YOY(%) 6.0  -23.2  26.4  11.0  7.1  

净利润(百万元) 45677  19002  78133  82523  83766  

YOY(%) -13.9  -58.4  311.2  5.6  1.5  

毛利率(%) 20.4  20.0  25.7  25.2  24.7  

净利率(%) 1.8  1.0  3.2  3.0  2.9  

ROE(%) 3.7  1.6  6.4  6.7  6.7  

EPS(摊薄 /元) 0.25  0.10  0.43  0.45  0.46  

P/E(倍) 18.6  44.8  10.9  10.3  10.2  

P/B(倍) 0.7  0.7  0.7  0.7  0.7   
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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  773052  1145992  1501275  

现金 145950  359173  685160  1006259  

应收票据及应收账款 60401  74527  82749  88664  

其他应收款 26834  24148  26812  28728  

预付账款 21626  20653  22932  24571  

存货 128539  163810  183176  197512  

其他流动资产 103417  130741  145164  155541  

非流动资产 2001633  1760253  1513070  1266019  

长期投资 250698  250698  250698  250698  

固定资产 1374214  1190154  1000292  804627  

无形资产 86101  71751  57401  43051  

其他非流动资产 290620  247650  204679  167644  

资产总计 2488400  2533305  2659062  2767294  

流动负债 605418  597385  667230  718708  

短期借款 41354  0  0  0  

应付票据及应付账款 239631  260353  291133  313918  

其他流动负债 324433  337032  376097  404790  

非流动负债 516097  516097  516097  516097  

长期借款 374023  374023  374023  374023  

其他非流动负债 142074  142074  142074  142074  

负债合计 1121515  1113482  1183327  1234805  

少数股东权益 151464  192554  235952  280004  

股本 183021  183021  183021  183021  

资本公积 127222  127222  127222  127222  

留存收益 905178  917026  929540  942242  

归属母公司股东权益 1215421  1227269  1239783  1252485  

负债和股东权益 2488400  2533305  2659062  2767294   

 

 

 

 

 

 

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 318234  337388  410679  405714  

净利润 33481  120469  127167  129065  

折旧摊销 198511  241380  247183  247051  

财务费用 24304  18156  16313  15180  

投资损失 -51845  0  0  0  

营运资金变动 71716  -39741  22893  17294  

其他经营现金流 42067  -2876  -2876  -2876  

投资活动现金流 -181986  1630  1630  1630  

资本支出 286821  0  0  0  

长期投资 -16605  0  0  0  

其他投资现金流 -452202  1630  1630  1630  

筹资活动现金流 -99400  -125795  -86321  -86244  

短期借款 -29143  -41354  0  0  

长期借款 -81002  0  0  0  

其他筹资现金流 10745  -84441  -86321  -86244  

现金净增加额 31881  213223  325987  321099   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

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

营业收入 1933836  2444780  2714476  2908515  

营业成本 1546604  1816782  2031566  2190565  

税金及附加 194904  230850  256317  274639  

营业费用 71476  77821  86406  92582  

管理费用 55315  66691  74048  79341  

研发费用 15746  16109  17886  19165  

财务费用 24304  18156  16313  15180  

资产减值损失 -23520  -26596  -29530  -31641  

信用减值损失 -341  472  524  562  

其他收益 9889  10670  10670  10670  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 51845  0  0  0  

资产处置收益 1423  887  887  887  

营业利润 64783  203805  214493  217521  

营业外收入 4109  4099  4099  4099  

营业外支出 12823  17646  17646  17646  

利润总额 56069  190258  200946  203975  

所得税 22588  71035  75026  76157  

净利润  33481  119223  125921  127818  

少数股东损益 14479  41090  43398  44052  

归属母公司净利润 19002  78133  82523  83766  

EBITDA 278884.

00  

449794.

36  

464441.

56  

466205.

56  EPS（元） 0.10 0.43 0.45 0.46  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) -23.2  26.4  11.0  7.1  

营业利润(%) -43.9  214.6  5.2  1.4  

归属于母公司净利润(%) (58.4) 311.2  5.6  1.5  

获利能力     

毛利率(%) 20.0  25.7  25.2  24.7  

净利率(%) 1.0  3.2  3.0  2.9  

ROE(%) 1.6  6.4  6.7  6.7  

ROIC(%) 2.8  8.0  8.9  10.5  

偿债能力     

资产负债率(%) 45.1  44.0  44.5  44.6  

净负债比率(%) 19.7  1.0  -21.1  -41.3  

流动比率 0.8  1.3  1.7  2.1  

速动比率 0.4  0.8  1.2  1.6  

营运能力     

总资产周转率 0.8  1.0  1.0  1.1  

应收账款周转率 32.0  32.8  32.8  32.8  

应付账款周转率 7.02 7.38 7.38 7.38 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.10  0.43  0.45  0.46  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.74  1.84  2.24  2.22  

每股净资产(最新摊薄) 6.64 6.71 6.77 6.84 

估值比率     

P/E 44.8  10.9  10.3  10.2  

P/B 0.7  0.7  0.7  0.7  

EV/EBITDA 5.08 2.89 2.25 1.69  



 

 

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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