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油价回升，业绩大增；布局新能源、新材料和CCUS 
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推荐（维持） 

现价：4.26 元 

主要数据  
 

行业  化工  

公司网址  www.sinopec.com 

大股东 /持股 中国石油化工集团有限公司

/68.31% 

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) 121,071 

流通 A股 (百万股 ) 95,558 

流通 B/H 股 (百万股) 25,513 

总市值（亿元） 4870 

流通 A股市值 (亿元) 4071 

每股净资产 (元) 6.32 

资产负债率 (%) 51.0 
 
行情走势图 
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《中国石化*600028*量价齐跌，业绩短期下滑，

预计下半年环比改善》  2021-03-30 
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事项： 
中国石化披露中报：2021 年 H1 实现收入 12616.03 亿元，同比增长 22.1%；
归母净利润 391.53 亿元，同比增长 621.54 亿元，扭亏为盈；每股收益 0.32 元，
每股净资产 6.32 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。 

 各版块盈利能力均同比提升：从营收增速来看，各版块同比增速从高到低

分别是炼油 43%、勘探生产 39%、化工 30%和销售 20%；从毛利率同比

增速来看，各版块同比增速从高到低分别是勘探生产 12pct、炼油 11pct、

化工 2.2pct和销售 0.7pct；整体来看，受油价和化工品价格的抬升以及产

品需求的恢复，公司各个业务板块均获得了较为可观的同比增长，尤其是

上游段油气生产和炼油显著好于中下游段化工和销售。 

 下半年资本开支包含降解塑料、氢能源和碳捕集封存项目：上半年资本开

支 579 亿元，完成全年计划资本开支的 35%，下半年公司将继续在油气

田建设、油气储运工程、炼化升级改造、化工新产品开发等方面加强建设，

同时，可降解塑料 PGA、“油气氢电服”综合加能站和齐鲁 CCUS 项目也

在资本开支中占据一席之地，值得注意的是齐鲁 CCUS 是我国首个百万吨

级 CCUS 项目，涵盖碳捕集、利用和封存 3 个环节，建成后将成为国内

最大 CCUS 全产业链示范基地。 

 盈利预测和投资建议：根据最新的市场环境和公司经营计划，我们调整

2021-2023 年的归母净利预测分别是 680、717 和 725 亿元（原值 455、

483 和 510 亿元），EPS 分别为 0.56、0.59 和 0.60 元，PE 分别为 7.6、

7.2 和 7.1 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 

营收(百万元) 2959799  2105984  2658401  2845802  3048920  

YOY(%) 2.4  -28.8  26.2  7.0  7.1  

净利润(百万元) 57619  32924  68014  71744  72520  

YOY(%) -8.7  -42.9  106.6  5.5  1.1  

毛利率(%) 16.2  19.8  19.9  19.7  19.4  

净利率(%) 1.9  1.6  2.6  2.5  2.4  

ROE(%) 7.8  4.4  8.8  9.0  8.7  

EPS(摊薄 /元) 0.48  0.27  0.56  0.59  0.60  

P/E(倍) 9.0  15.7  7.6  7.2  7.1  

P/B(倍) 0.7  0.7  0.7  0.6  0.6   
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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 455395  660053  899511  1142008  

现金  184412  351513  569783  788942  

应收票据及应收账款 44322  57407  61454  65840  

其他应收款 33602  29139  31193  33419  

预付账款 4862  5381  5761  6172  

存货  151895  174076  186668  200690  

其他流动资产 36302  42538  44653  46946  

非流动资产 1278410  1129351  977034  826228  

长期投资 188342  188342  188342  188342  

固定资产 778868  674382  566638  455636  

无形资产 114066  95055  76044  57033  

其他非流动资产 197134  171572  146011  125217  

资产总计 1733805  1789404  1876546  1968236  

流动负债 522190  531033  568854  610690  

短期借款 20756  0  0  0  

应付票据及应付账款 161656  182282  195469  210151  

其他流动负债 339778  348750  373385  400539  

非流动负债 327739  327739  327739  327739  

长期借款 256121  256121  256121  256121  

其他非流动负债 71618  71618  71618  71618  

负债合计 849929  858772  896593  938429  

少数股东权益 141413  159394  178360  197532  

股本  121071  121071  121071  121071  

资本公积 122558  122558  122558  122558  

留存收益 498834  527610  557964  588646  

归属母公司股东权益 742463  771239  801593  832275  

负债和股东权益 1733805  1789404  1876546  1968236   

 

 

 

 

 

 

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 165452  239996  271435  272006  

净利润 41750  81345  86061  87042  

折旧摊销 106965  149059  152317  150807  

财务费用 9506  11935  10810  10044  

投资损失 -47486  0  0  0  

营运资金变动 27293  -7959  16633  18498  

其他经营现金流 27424  5615  5615  5615  

投资活动现金流 -102203  -965  -965  -965  

资本支出 124997  0  0  0  

长期投资 -1429  0  0  0  

其他投资现金流 -225771  -965  -965  -965  

筹资活动现金流 -36955  -71930  -52200  -51882  

短期借款 -10440  -20756  0  0  

长期借款 19613  0  0  0  

其他筹资现金流 -46128  -51174  -52200  -51882  

现金净增加额 25055  167101  218270  219159   
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 210598

4  

265840

1  

284580

2  

304892

0  营业成本 168839

8  

213027

9  

228438

2  

245597

2  税金及附加 234947  247615  265070  283990  

营业费用 64438  64355  68892  73809  

管理费用 66291  69260  74142  79434  

研发费用 10086  9512  10182  10909  

财务费用 9506  11935  10810  10044  

资产减值损失 -26018  -15037  -16097  -17246  

信用减值损失 -2066  -1291  -1382  -1481  

其他收益 7513  6734  6734  6734  

公允价值变动收益 -1253  0  0  0  

投资净收益 47486  0  0  0  

资产处置收益 2067  32  32  32  

营业利润 50331  105560  111287  112478  

营业外收入 2370  2347  2347  2347  

营业外支出 4732  3466  3466  3466  

利润总额 47969  104441  110168  111359  

所得税 6219  18446  19457  19668  

净利润 41750  85995  90711  91692  

少数股东损益 8826  17981  18967  19172  

归属母公司净利润 32924  68014  71744  72520  

EBITDA 164440  265435  273294  272210  

EPS（元）  0.27 0.56 0.59 0.60  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) -28.8  26.2  7.0  7.1  

营业利润(%) -44.2  109.7  5.4  1.1  

归属于母公司净利润(%) -42.9 106.6  5.5  1.1  

获利能力     

毛利率(%) 19.8  19.9  19.7  19.4  

净利率(%) 1.6  2.6  2.5  2.4  

ROE(%) 4.4  8.8  9.0  8.7  

ROIC(%) 4.5  8.4  9.2  10.7  

偿债能力     

资产负债率(%) 49.0  48.0  47.8  47.7  

净负债比率(%) 10.5  -10.3  -32.0  -51.7  

流动比率 0.9  1.2  1.6  1.9  

速动比率 0.5  0.8  1.2  1.5  

营运能力     

总资产周转率 1.2  1.5  1.5  1.5  

应收账款周转率 47.5  48.3  48.3  48.3  

应付账款周转率 11.16 12.34 12.34 12.34 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.27  0.56  0.59  0.60  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.37  1.98  2.24  2.25  

每股净资产(最新摊薄) 6.13 6.37 6.62 6.87 

估值比率     

P/E 15.7  7.6  7.2  7.1  

P/B 0.7  0.7  0.6  0.6  

EV/EBITDA 5.62 3.15 2.40 1.75  



 

 

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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