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[Table_Title]   中国石化（600028.SH）2021 年业绩预告点评   

受益于国家油价上涨，归母净利润创近 10 年新高  2022 年 01 月 27 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 1 月 27 日，公司发布 2021 年度业绩预增公告，预计 2021

年实现归母净利润同比增加人民币 340-400 亿元，同比+103%-122%；预计扣

非净利润比 2020 年增加人民币 660-750 亿元。对关联交易调整后，预计公司

2021 年度实现归母公司净利润与上年同期相比增加人民币 335-395 亿元，同比

+101%-119%；扣非归母净利润与上年同期相比增加人民币 660-750 亿元。 

 受益于油价上涨，盈利创新高。油价方面，根据万得数据，2021 年布伦特

原油均价为 70.94 美元/桶，同比+64.17%，WTI 原油均价为 68.10 美元/桶，同

比+72.52%。产量方面，2021 年，公司实现油气产量 479.67 百万桶油当量，同

比 4.5%；实现原油加工量 255.28 百万吨，同比+7.75%；成品油中汽油、柴油、

煤油同比+12.61%/-5.32%/+3.78%，基础石化产品中乙烯/合成树脂/合成纤维

/合成橡胶分别同比+10.95%/+9.38%/+3.35%/+17.34%。量价齐升下，公司盈

利实现高增长，创近十年新高。 

 2022 年，看好油价继续上涨带来业绩提升。短期来看，受俄乌冲突的地缘

政治，奥密克戎影响减弱和美国原油库存下降的影响，短期原油价格上涨动力仍

较强；长期来看，在全球油气上游投资减少和疫情控制后各国经济的逐步恢复的

推动下，我们认为 2022 年原油价格中枢有望继续抬升，进而推动公司油气销售

业务的盈利提升。 

 积极推动业务低碳化。（1）全方位推动油气增储上产，积极推进天然气、页

岩气、可燃冰等低碳能源开发，大幅提升气油比。（2）加快推进炼化业务集约化

绿色化发展，打造一批世界级炼化一体化基地，到 2025 年单厂平均规模有望达

到 1000 万吨/年以上。（3）加大力度推进炼油向化工转型，将“油产化”“油转

化”“油转特”等理念贯穿于炼化一体化规划项目的全流程研究。（4）加快推进新

材料、可降解塑料等高端产业发展，打造塑料循环经济新模式，减少产品全生命

周期碳足迹。 

 布局氢能产业链及 CCUS 业务。氢能方面，公司以氢能为核心，积极构建氢

能、风能、太阳能、地热等多种绿色能源供应体系；规划到 2025 年，公司将累

计建成 1000 座加氢站或油氢混合站、5000 余座充换电站、新增中深层地热供

暖面积 5000 万平方米、新能源供给能力力争达到千万吨标煤。CCUS 业务，公

司打造的我国首个百万吨级 CCUS 项目——齐鲁石化-胜利油田 CCUS 项目已开

工建设，力争建成两个百万吨级 CCUS 示范基地。 

 投资建议：根 据 公 司 业 绩 预 告 ， 调 整 2021-2023 年 归 母 净 利 润 至

689/804/810 亿元，对应 2022 年 1 月 27 日收盘价的 PE 为 7/6/6 倍，考虑油

价上涨趋势盈利能力的提升和在新能源领域的布局，维持“推荐”评级。 

 风险提示：原油价格下跌或者波动的风险；主要石化产品价格下跌的风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,105,984  2,599,419  2,826,103  2,980,786  

增长率（%） -28.8  23.4  8.7  5.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 32,924  68,940  80,424  81,011  

增长率（%） -42.9  109.4  16.7  0.7  

每股收益（元） 0.27  0.57  0.66  0.67  

PE 16  7  6  6  

PB 0.7  0.6  0.6  0.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 01 月 27 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.中国石化(600028):各产 品量价齐 升，

21H1 营收及净利高增 

2.中国石化（600028）2020 年年报点评报

告：产品量价齐跌，归母净利同比下降 43% 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 2,105,984  2,599,419  2,826,103  2,980,786   成长能力（%）     

营业成本 1,698,114  2,128,974  2,303,682  2,422,576   营业收入增长率 -28.85  23.43  8.72  5.47  

营业税金及附加 234,947  242,121  270,664  298,554   EBIT 增长率 -71.73  237.38  7.21  -10.79  

销售费用 64,438  62,927  71,867  79,722   净利润增长率 -42.86  109.39  16.66  0.73  

管理费用 66,291  67,723  74,259  83,270   盈利能力（%）     

研发费用 10,086  9,301  10,890  12,142   毛利率 19.37  18.10  18.49  18.73  

EBIT 26,194  88,372  94,741  84,522   净利润率 1.98  3.35  3.59  3.44  

财务费用 9,506  10,446  10,206  9,610   总资产收益率 ROA 1.90  3.76  4.04  3.77  

资产减值损失 -26,018  -4,724  -4,652  -6,710   净资产收益率 ROE 4.43  8.50  9.02  8.33  

投资收益 47,486  26,659  34,922  44,871   偿债能力         

营业利润 50,331  106,982  123,187  123,263   流动比率 0.87  0.94  0.98  1.10  

营业外收支 -2,362  -1,119  -1,168  -1,550   速动比率 0.57  0.61  0.65  0.78  

利润总额 47,969  105,863  122,019  121,713   现金比率 0.35  0.38  0.43  0.56  

所得税 6,219  18,697  20,554  19,259   资产负债率（%） 49.02  47.09  46.06  45.28  

净利润 41,750  87,166  101,466  102,454   经营效率     

归属于母公司净利润 32,924  68,940  80,424  81,011   应收账款周转天数 6.17  6.71  6.55  6.48  

EBITDA 133,159  169,555  170,479  154,478   存货周转天数 32.65  29.64  30.17  30.82  

           总资产周转率 1.21  1.42  1.42  1.39  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 184,412  203,602  251,347  361,885   每股收益 0.27  0.57  0.66  0.67  

应收账款及票据 35,587  50,147  51,554  54,083   每股净资产 6.13  6.70  7.37  8.04  

预付款项 4,862  5,231  5,648  6,276   每股经营现金流 1.38  1.21  1.53  1.49  

存货 151,895  172,885  190,395  204,549   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 78,639  70,889  78,192  84,224   估值分析         

流动资产合计 455,395  502,753  577,136  711,017   PE 16  7  6  6  

长期股权投资 188,342  207,427  227,996  253,260   PB 0.7  0.6  0.6  0.5  

固定资产 589,285  559,992  534,417  501,974   EV/EBITDA 4.53  3.59  3.29  2.91  

无形资产 114,066  119,713  124,999  130,346   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,278,410  1,332,432  1,411,349  1,436,170            

资产合计 1,733,805  1,835,185  1,988,485  2,147,187             

短期借款 20,756  20,756  20,756  20,756   现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 161,656  181,474  200,174  215,877   净利润 41,750  87,166  101,466  102,454  

其他流动负债 339,778  334,174  367,308  407,855   折旧和摊销 106,965  81,182  75,737  69,956  

流动负债合计 522,190  536,404  588,238  644,487   营运资金变动 33,458  -13,954  25,196  32,906  

长期借款 45,459  45,459  45,459  45,459   经营活动现金流 167,518  146,061  185,418  180,156  

其他长期负债 282,280  282,280  282,280  282,280   资本开支 -128,533  -121,694  -139,274  -76,473  

非流动负债合计 327,739  327,739  327,739  327,739   投资 48,440  -19,085  -20,569  -25,264  

负债合计 849,929  864,143  915,977  972,226   投资活动现金流 -102,203  -114,120  -124,922  -56,866  

股本 121,071  121,071  121,071  121,071   股权募资 4,219  0  0  0  

少数股东权益 141,413  159,639  180,680  202,123   债务募资 18,665  0  0  0  

股东权益合计 883,876  971,042  1,072,508  1,174,961   筹资活动现金流 -36,955  -12,751  -12,751  -12,751  

负债和股东权益合计 1,733,805  1,835,185  1,988,485  2,147,187   现金净流量 27,121  19,190  47,745  110,538  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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