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[Table_Title]   中国石化（600028.SH）2021 年年报点评   

业绩高增长，高股息率凸显公司投资价值  2022 年 03月 28 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 3 月 27 日，公司发布 2021 年度报告，2021 年实现营收

27408.8 亿元，同比增长 30.2%；实现归母净利润 712.1 亿元，同比增长 114.0%;

实现扣非归母净利润为 722.2 亿元，同比扭亏为盈。 

 受减值影响，2021Q4 环比下滑。根据公告，2021Q4 公司实现归母净利润

113.2 亿元，同比增长 15.8%，环比下滑 45.4%。2021 年公司计提减值准备合

计人民币 156.9 亿元，主要为固定资产减值准备 94.2 亿元、存货跌价准备 31.5

亿元、坏账准备 24.6 亿元，减值影响公司业绩释放。 

 各业务稳健增长，有望持续受益于油价持续高位。勘探开发方面，公司 2021

年原油产量 279.8 百万桶，同比持平；天然气产量 11994 亿立方英尺，同比增

长 11.9%。炼油方面，全年加工原油 2.6 亿吨，同比增长 7.8%。营销及分销方

面，全年成品油销量为 2.2 亿吨，同比增长 2.0%。化工方面，全年乙烯产量 1338

万吨，同比增长 10.9%。2022 年产量方面，公司预计全年产油 281.2 百万桶；

生产天然气 12567 立方英尺；全年加工原油 2.6 亿吨；全年生产乙烯 1525 万

吨。我们认为，2022 年原油及天然气价格中枢或将继续抬升，公司业绩有望持

续受益。 

 公司拟分红 0.31 元/股，股息率达 11.0%，投资价值凸显。根据公告，公

司拟向全体股东每股派发现金股利 0.31 元，加上 2021 年中期已派发现金股息

每股 0.16 元，全年股利达每股 0.47 元（含税），2021 年度全年公司现金分红的

比例为 79.9%。以 2022 年 3 月 28 日收盘价计算，A 股股息率达到 11.0%，高

分红凸显公司投资价值。 

 资本支出稳健增长，支撑公司油气产量提升。公司 2021 年资本支出 1679

亿元，2022 年计划资本支出 1980 亿元，同比增长 15.2%，将主要投向油气勘

探开发、天然气产供储销、炼油结构调整、炼化基地建设和化工高端材料等。 

 积极布局新能源、大力发展精细化工，公司估值有望提升。一方面，公司积

极推动“油气氢电服”综合加能站建设，规划到 2025 年累计建成 1000 座加氢

站和 5000 多座充换电站，向新能源转型。另一方面，公司加大高端产品和新材

料研发力度，提升茂金属聚烯烃、碳纤维等高附加值产品产量，提升合成树脂、

合成橡胶、合成纤维和精细化工品占比，提高公司竞争力。 

 投资建议：基于公司 2021 年度业绩和 22Q1 国际油价走势，我们上调 2022-

2024 年归母净利润至 830/865/868 亿元，对应 2022 年 3 月 28 日收盘价的 PE

为 6/6/6 倍，考虑到油价高企带来存量业务盈利能力的提升，和公司在新能源领

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；

加氢站及换电站建设节奏不及计划的风险。 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,740,884  3,347,268  3,419,442  3,582,611  

增长率（%） 30.2  22.1  2.2  4.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 71,208  82,963  86,454  86,763  

增长率（%） 114.0  16.5  4.2  0.4  

每股收益（元） 0.59  0.69  0.71  0.72  

PE 7  6  6  6  

PB 0.7  0.6  0.5  0.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 03 月 28 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2,740,884  3,347,268  3,419,442  3,582,611   成长能力（%）     

营业成本 2,216,551  2,738,087  2,779,850  2,930,416   营业收入增长率 30.23  22.12  2.16  4.77  

营业税金及附加 259,032  322,210  344,713  348,202   EBIT 增长率 267.04  -20.12  -4.58  12.67  

销售费用 57,891  81,726  86,831  84,705   净利润增长率 114.02  16.51  4.21  0.36  

管理费用 62,535  84,782  91,204  89,346   盈利能力（%）     

研发费用 11,481  13,583  14,862  15,039   毛利率 19.13  18.20  18.70  18.20  

EBIT 133,803  106,880  101,981  114,903   净利润率 3.10  3.06  3.11  2.96  

财务费用 9,010  11,096  10,447  8,990   总资产收益率 ROA 3.77  3.94  3.81  3.62  

资产减值损失 -13,165  -10,178  -9,890  -10,034   净资产收益率 ROE 9.19  9.67  9.15  8.41  

投资收益 6,032  32,389  39,254  27,893   偿债能力         

营业利润 112,414  127,523  132,041  133,900   流动比率 0.87  0.95  1.08  1.16  

营业外收支 -4,066  -2,150  -2,859  -3,025   速动比率 0.53  0.62  0.75  0.83  

利润总额 108,348  125,373  129,181  130,875   现金比率 0.35  0.42  0.56  0.64  

所得税 23,318  22,787  22,733  24,995   资产负债率（%） 51.51  51.65  50.37  48.63  

净利润 85,030  102,586  106,448  105,880   经营效率     

归属于母公司净利润 71,208  82,963  86,454  86,763   应收账款周转天数 4.64  5.83  5.54  5.34  

EBITDA 249,483  205,636  226,189  231,867   存货周转天数 34.16  31.86  32.99  33.00  

           总资产周转率 1.45  1.59  1.51  1.49  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 221,989  313,958  444,350  525,770   每股收益 0.59  0.69  0.71  0.72  

应收账款及票据 34,861  53,476  51,899  52,393   每股净资产 6.40  7.09  7.80  8.52  

预付款项 9,267  8,302  9,353  10,332   每股经营现金流 1.86  1.92  2.07  1.87  

存货 207,433  238,982  251,251  264,956   每股股利 0.47  0.47  0.47  0.47  

其他流动资产 84,474  94,699  100,814  99,724   估值分析         

流动资产合计 558,024  709,416  857,667  953,174   PE 7  6  6  6  

长期股权投资 209,179  278,905  321,139  365,405   PB 0.7  0.6  0.5  0.5  

固定资产 598,932  617,900  620,813  626,270   EV/EBITDA 2.47  2.63  1.82  1.45  

无形资产 119,210  124,337  129,473  134,604   股息收益率（%） 10.96  10.96  10.96  10.96  

非流动资产合计 1,331,231  1,397,326  1,409,379  1,443,312            

资产合计 1,889,255  2,106,741  2,267,046  2,396,486             

短期借款 27,366  33,366  34,066  35,666   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 215,640  249,778  263,677  276,790   净利润 85,030  102,586  106,448  105,880  

其他流动负债 398,274  462,120  500,078  505,987   折旧和摊销 115,680  98,756  124,207  116,965  

流动负债合计 641,280  745,264  797,821  818,443   营运资金变动 -245  38,561  33,998  4,935  

长期借款 49,341  60,257  61,556  64,494   经营活动现金流 225,174  232,810  250,817  226,284  

其他长期负债 282,593  282,593  282,593  282,593   资本开支 -143,443  -106,549  -105,073  -118,484  

非流动负债合计 331,934  342,850  344,149  347,087   投资 826  -69,726  -42,234  -44,266  

负债合计 973,214  1,088,114  1,141,971  1,165,530   投资活动现金流 -145,198  -143,886  -108,053  -134,857  

股本 121,071  121,071  121,071  121,071   股权募资 1,001  0  0  0  

少数股东权益 140,939  160,562  180,557  199,674   债务募资 18,227  16,916  1,999  4,537  

股东权益合计 916,041  1,018,627  1,125,076  1,230,956   筹资活动现金流 -57,942  3,045  -12,372  -10,007  

负债和股东权益合计 1,889,255  2,106,741  2,267,046  2,396,486   现金净流量 21,031  91,969  130,392  81,420  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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