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斥资逾 70亿收购 PBT树脂等业务，持续布局下游新材料 

——中国石化（600028.SH/0386.HK）公告点评 
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事件：公司发布《关联交易公告》，1）公司拟以 44.3亿元购买中国石化集团资

产经营管理有限公司的生产经营性业务的股权类资产、非股权类资产及负债；2）

公司下属全资子公司仪征化纤拟以 11.4亿元购买资产公司持有的仪征分公司

PBT树脂业务等非股权类资产及负债，以及资产公司持有的 2家公司的股权；3）

公司拟以 14.7亿元购买集团燕山持有的热电业务等非股权类资产及负债。 

点评： 

斥资逾 70亿收购 PBT树脂等资产，进一步增强业务协同效应：公司此次收购资

产包含热电、水务、PBT树脂等非股权类资产以及安庆曙光（25%股权）、齐

民能源（90%股权）、仪化博纳（40%股权）、仪化东丽（50%股权）等股权类

资产。资产公司、仪征化纤、集团燕山等收购资产采用资产基础法（除安庆曙光

股权采取收益法）评估定价分别为 44.3、11.4、14.7亿元，增值率分别为 34%、

41%、4%。资产公司、仪征化纤、集团燕山等收购资产的财务数据见附表，公

司此次收购资产 2019年、2020年、2021年 1-4月合计净利润分别为-0.3、3.73、

3.22亿元，对公司业绩边际影响较小，主要有利于进一步提升本公司一体化运

营水平，实现资源优化配置和业务协同效应，同时整体上减少关联交易。 

持续布局下游新材料，创造增长新动能：随着疫情缓解，广泛应用于汽车、电子

电器领域的 PBT树脂需求持续走强，行业前景十分广阔。公司此次收购的石化

资管仪征分公司现有 14万吨/年 PBT产能和 3万吨/年 PBAT产能，是国内第五

大 PBT树脂生产商，产品质量和能耗处于国内领先水平，品牌在国内外市场上

得到确认，其年产 12万吨 PBT/6万吨 PBXT柔性化改造项目已处于环评阶段，

投产后有望进一步扩大 PBT生产规模，降低运行成本，巩固其国内市场的龙头

地位。受益国家政策推动，我国可降解塑料需求持续增长，市场规模持续上行，

公司收购的仪征博纳未来也可依托仪征化纤 PBAT原料及公用工程的配套优势，

开发下游 PBAT可降解塑料系列产品，进一步提升自身盈利能力。此外，公司收

购的仪化东丽合资公司具有 2.3万吨/年技术超前、品质领先的 PET产能，产品

广泛应用于光学、电子等领域，而目前国内特种功能聚酯薄膜依赖进口、价格高

昂，未来进口替代需求巨大。 

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

归母净利润分别为716.47/733.78/753.52亿元，折合EPS分别为0.59/0.61/0.62

元/股，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） 2,966,193 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 71,647 73,378 75,352 

净利润增长率 -8.71% -42.83% 117.61% 2.42% 2.69% 

EPS（元） 0.48 0.27 0.59 0.61 0.62 

ROE（归属母公司)（摊薄） 7.79% 4.43% 8.97% 8.70% 8.48% 

P/E（A股） 8.5  14.9  6.9  6.7  6.5  

P/E（H股） 6.2  10.9  5.0  4.9  4.8  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-11-29；汇率：按 1HKD=0.81792CNY换算 

当前价：4.06元 

 
H股：买入（维持） 

当前价：3.52港元 
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市场数据 

总股本(亿股) 1210.71 

总市值(亿元)： 4915.49 

一年最低/最高(元)： 3.67/4.81 

近 3月换手率： 11.50% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -2.99 -3.66 -0.91 

绝对 -3.79 0.59 3.20 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

油价上涨提升业绩，持续推进“油转化”——中

国石化（600028.SH/0386.HK）2021年三季度

报点评（2021-10-29） 

业绩大幅提升，炼销一体化优势凸显——中国石

化（600028.SH,0386.HK）2021年半年报点评

（2021-08-30） 

油价上行改善盈利能力，炼销一体化优势凸显—

—中国石化（600028.SH,0386.HK）2021年半

年度业绩预盈公告点评（2021-07-02） 
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中国石化（600028.SH） 

附表 1：中国石化购买资产公司所持标的资产的财务简表（亿元） 

 2019年/年末 2020年/年末 
2021年 1-4月（资产及净资产截至 4月

30日） 

资产总额 35.4 38.9 42.4 

净资产 32.1 34.1 33.0 

营业收入 66.5 61.5 21.0 

利润总额 2.87 4.03 2.90 

净利润 2.26 3.24 2.32 

扣除非经常性损益后的净利润 2.26 3.24 2.32 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

附表 2：仪征化纤购买资产公司所持标的资产的财务简表（亿元） 

 2019年/年末 2020年/年末 
2021年 1-4月（资产及净资产截至 4月

30日） 

资产总额 8.1 8.1 10.6 

净资产 7.6 7.6 8.1 

营业收入 10.5 10.2 5.7 

利润总额 0.58 0.53 0.61 

净利润 0.44 0.44 0.49 

扣除非经常性损益后的净利润 0.44 0.44 0.49 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

附表 3：中国石化购买的集团燕山所持标的资产的财务简表（亿元） 

 2019年/年末 2020年/年末 
2021年 1-4月（资产及净资产截至 4月

30日） 

资产总额 16.3 16.9 16.5 

净资产 12.8 13.0 14.2 

营业收入 31.6 32.3 10.8 

利润总额 -3.02 0.07 0.53 

净利润 -3.02 0.05 0.40 

扣除非经常性损益后的净利润 -3.02 0.05 0.40 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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利润表（亿元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 29662  21060  25468  27663  28930  

营业成本 24889  16981  21019  22891  23943  

折旧和摊销 966  942  993  1038  1089  

税金及附加 2425  2349  2178  2340  2462  

销售费用 635  644  586  645  622  

管理费用 621  663  578  601  671  

研发费用 94  101  81  89  92  

财务费用 100  95  81  85  82  

投资收益 126  475  125  125  125  

营业利润 900  503  1093  1170  1220  

利润总额 900  480  1082  1158  1205  

所得税 179  62  270  290  301  

净利润 721  418  811  869  904  

少数股东损益 145  88  95  135  150  

归属母公司净利润 576  329  716  734  754  

EPS(元) 0.48  0.27  0.59  0.61  0.62  

 

现金流量表（亿元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 1534  1675  1316  1581  1969  

净利润 576  329  716  734  754  

折旧摊销 966  942  993  1038  1089  

净营运资金增加 441  (1339) 815  495  109  

其他 (449) 1743  (1208) (685) 17  

投资活动产生现金流 (1205) (1022) (1778) (1637) (1588) 

净资本支出 (1404) (1285) (1801) (1751) (1701) 

长期投资变化 1522  1883  (10) (11) (12) 

其他资产变化 (1322) (1620) 33  124  125  

融资活动现金流 (847) (370) 848  248  (270) 

股本变化 0  0  0  0  0  

债务净变化 38  (324) 1042  595  103  

无息负债变化 1397  42  85  (20) 162  

净现金流 (516) 271  386  192  111  

 

 

资产负债表（亿元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 17551  17338  19119  20279  21143  

货币资金 1279  1844  2230  2422  2533  

交易性金融资产 33  0  0  0  0  

应收账款 549  356  430  467  489  

应收票据 0  0  0  0  0  

其他应收款（合计） 241  336  406  441  462  

存货 1924  1519  1889  2059  2155  

其他流动资产 373  325  350  362  369  

流动资产合计 4459  4554  5490  5944  6202  

其他权益工具 15  15  15  15  15  

长期股权投资 1522  1883  1893  1904  1916  

固定资产 6224  5892  5945  6087  6266  

在建工程 1735  1248  1881  2329  2639  

无形资产 1090  1141  1065  995  929  

商誉 87  86  86  86  86  

其他非流动资产 2154  2172  2216  2216  2216  

非流动资产合计 13092  12784  13629  14335  14941  

总负债 8782  8499  9626  10201  10466  

短期借款 312  208  1474  2069  2172  

应付账款 1880  1513  1892  1729  1808  

应付票据 118  104  129  140  147  

预收账款 0  0  0  0  0  

其他流动负债 292  568  612  634  647  

流动负债合计 5764  5222  6386  6939  7191  

长期借款 396  455  455  455  455  

应付债券 192  384  384  384  384  

其他非流动负债 2362  2358  2402  2424  2437  

非流动负债合计 3018  3277  3240  3262  3275  

股东权益 8769  8839  9493  10078  10677  

股本 1211  1211  1211  1211  1211  

公积金 3296  3318  3318  3318  3318  

未分配利润 2871  2866  3425  3875  4324  

归属母公司权益 7392  7425  7984  8433  8883  

少数股东权益 1377  1414  1509  1644  1794  
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 16.1% 19.4% 17.5% 17.3% 17.2% 

EBITDA率 6.9% 7.6% 8.2% 8.0% 8.0% 

EBIT率 3.6% 3.1% 4.3% 4.2% 4.2% 

税前净利润率 3.0% 2.3% 4.2% 4.2% 4.2% 

归母净利润率 1.9% 1.6% 2.8% 2.7% 2.6% 

ROA 4.1% 2.4% 4.2% 4.3% 4.3% 

ROE（摊薄） 7.8% 4.4% 9.0% 8.7% 8.5% 

经营性 ROIC 8.5% 7.1% 8.4% 8.0% 7.8% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 50% 49% 50% 50% 50% 

流动比率 0.77 0.87 0.86 0.86 0.86 

速动比率 0.44 0.58 0.56 0.56 0.56 

归母权益/有息债务 4.64 5.84 3.45 2.90 2.95 

有形资产/有息债务 10.10 12.41 7.62 6.48 6.57 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

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% 0.32% 0.31% 0.28% 

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 0.23 0.25 0.26 

每股经营现金流 1.27 1.38 1.09 1.31 1.63 

每股净资产 6.11 6.13 6.59 6.97 7.34 

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（A股） 8.5  14.9  6.9  6.7  6.5  

PE（H股） 6.2  10.9  5.0  4.9  4.8  

EV/EBITDA 4.4 4.5 4.0 4.2 4.2 

股息率 4.7% 3.2% 5.8% 6.2% 6.4% 
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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。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中
国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

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
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
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