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中国石化（600028.SH）2022 年三季报点评     

受累炼油化工业务，公司业绩同比下滑 
 

 2022 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：2022 年 10 月 28 日，公司发布 2022 年第三季度报告。2022 年前

三季度公司实现营业收入 24533.22 亿元，同比增长 22.6%；归母净利润 566.60

亿元，同比下滑 5.6%；扣非归母净利润 554.52 亿元，同比下滑 5.6%。 

➢ 22Q3 业绩同环比均下滑。2022Q3，公司实现营业收入 8411.96 亿元，同

环比分别增长 13.53%和 0.05%；归母净利润为 131.30 亿元，同环比分别下滑

36.27%和 37.25%。 

➢ 勘探及开发：量价齐增，板块业绩翻倍。勘探方面，塔里木盆地顺北油气、

渤海湾盆地和苏北盆地页岩油、四川盆地深层天然气等取得重大突破；开发方面，

公司积极推进顺北和四川盆地等天然气重点产能建设。2022 年前三季度，公司

实现油气产量 3.63 亿桶油当量，同比增长 2.3%，其中，原油产量为 2.11 亿桶，

同比增长 1.0%，天然气产量为 9138 亿立方英尺，同比增长 4.1%。价格方面，

在地缘政治的催化下，油气价格高位运行，2022 年前三季度，公司实现原油价

格 94.24 美元/桶；天然气价格 7.54 美元/千立方英尺，同比分别大涨 54.6%和

11.9%，从而板块息税前利润为 462.45 亿元，同比增 324.11%。 

➢ 炼油和化工：成本大幅上涨致板块息税前利润下滑。公司持续推进“油转化”

“油转特”，2022 年前三季度，公司汽、柴、煤油产量分别为 4498、4492、

1317 万吨，同比变化-8.3%、+4.7%、-20.7%。化工方面，尽管公司在不断优

化产品结构，但因需求较弱，化工产品经营总量同比仍略有下滑，其中，乙烯和

合成橡胶产量分别为 1000 和 94 万吨，同比分别增长 2.6%和 5.2%，合成树脂、

合纤单体及聚合物、合成纤维产量分别为 1379、671、83 万吨，同比分别下降

1.5%、1.7%、19.1%，主要是公司以效益为导向，保持盈利装置高负荷生产，增

加 EVA、顺丁橡胶等产品产量。然而，面对产业链高成本、低毛利的局面，公司

炼油和化工板块息税前利润均出现下滑，炼油板块息税前利润为 206.45 亿元，

同比下降 61.96%，化工板块息税前利润为-10.61 亿元。 

➢ 营销和分销：成品油价同步上升，非油业务加速发展。公司抓住第三季度消

费需求逐步回暖，全力扩销增效，2022 年前三季度，公司成品油总经销量为 1.52

亿吨，同比下滑 9.0%，其中第三季度产量 4353 万吨，环比增加 16.4%。此外，

公司全力加强品牌建设，提升非油业务经营质量和效益，积极向“油气氢电服” 

综合能源服务商转型。前三季度营销和分销板块息税前利润为 231.54 亿元，微

幅下降 4.78%。 

➢ 投资建议：后续国际油价预计高位震荡，我们预计，2022-2024 年归母净利

润分别为 683.23/667.04/704.45 亿元，EPS 分别为 0.56/0.55/0.58 元/股，对

应 2022 年 10 月 28 日的 PE 为 8 倍、8 倍、7 倍，下调评级，给予“谨慎推荐”

评级。 

➢ 风险提示：原油价格波动的风险，化工品景气度下行的风险，疫情反复对石

化产品需求产生影响的风险。  
 

[Table_Forcast] 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 3,254,391 3,297,283 3,267,321 

增长率（%） 30.2 18.7 1.3 -0.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 71,208 68,323 66,704 70,445 

增长率（%） 114.0 -4.1 -2.4 5.6 

每股收益（元） 0.59 0.56 0.55 0.58 

PE 7 8 8 7 

PB 0.7 0.7 0.6 0.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 2740884 3254391 3297283 3267321  成长能力（%）     

营业成本 2216551 2667328 2717271 2702891  营业收入增长率 30.23 18.74 1.32 -0.91 

营业税金及附加 259032 318930 316539 294059  EBIT 增长率 267.04 -1.42 -4.03 0.40 

销售费用 57891 65088 65286 68614  净利润增长率 114.02 -4.05 -2.37 5.61 

管理费用 62535 68342 68583 71881  盈利能力（%）     

研发费用 11481 13747 14202 13918  毛利率 19.13 18.04 17.59 17.28 

EBIT 133803 131897 126580 127083  净利润率 2.60 2.10 2.02 2.16 

财务费用 9010 5625 3908 3685  总资产收益率 ROA 3.77 3.33 3.24 3.37 

资产减值损失 -13165 -12126 -12361 -12564  净资产收益率 ROE 9.19 8.59 8.13 8.28 

投资收益 6032 2604 3297 6535  偿债能力         

营业利润 112414 112409 109082 112258  流动比率 0.87 0.94 0.98 1.03 

营业外收支 -4066 -4269 -4195 -3588  速动比率 0.49 0.62 0.64 0.69 

利润总额 108348 108139 104887 108670  现金比率 0.35 0.48 0.49 0.53 

所得税 23318 24331 23390 22821  资产负债率（%） 51.51 53.61 51.82 50.33 

净利润 85030 83808 81497 85850  经营效率     

归属于母公司净利润 71208 68323 66704 70445  应收账款周转天数 4.64 4.00 4.10 4.60 

EBITDA 249483 257020 256155 261329  存货周转天数 34.16 28.60 28.80 28.73 

      总资产周转率 1.51 1.65 1.60 1.58 

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

货币资金 221989 368908 365806 389446  每股收益 0.59 0.56 0.55 0.58 

应收账款及票据 34861 33168 34445 38295  每股净资产 6.40 6.57 6.78 7.03 

预付款项 9267 16004 14945 12163  每股经营现金流 1.86 2.48 2.18 1.89 

存货 207433 205836 211177 209567  每股股利 0.47 0.34 0.33 0.35 

其他流动资产 84474 97187 103426 109116  估值分析         

流动资产合计 558024 721103 729799 758586  PE 7 8 8 7 

长期股权投资 209179 211783 215080 221614  PB 0.7 0.7 0.6 0.6 

固定资产 598932 609687 624819 639668  EV/EBITDA 2.46 1.94 1.66 1.50 

无形资产 119210 119363 119110 118855  股息收益率（%） 10.98 7.91 7.73 8.16 

非流动资产合计 1331231 1329912 1328796 1330632       

资产合计 1889255 2051015 2058595 2089218       

短期借款 27366 27191 26191 25191  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 215640 218537 235350 228709  净利润 85030 83808 81497 85850 

其他流动负债 398274 523472 482736 483173  折旧和摊销 115680 125123 129575 134246 

流动负债合计 641280 769200 744277 737073  营运资金变动 -245 67381 30043 -10425 

长期借款 49341 45341 41341 37341  经营活动现金流 225174 299561 263905 228860 

其他长期负债 282593 285078 281078 277078  资本开支 -143443 -116120 -124430 -128442 

非流动负债合计 331934 330419 322419 314419  投资 826 -5200 -5200 -5200 

负债合计 973214 1099619 1066695 1051492  投资活动现金流 -145198 -123748 -129630 -133642 

股本 121071 121017 121017 121017  股权募资 1001 -750 0 0 

少数股东权益 140939 156424 171217 186622  债务募资 18227 35748 -75574 -11000 

股东权益合计 916041 951396 991900 1037727  筹资活动现金流 -57942 -28894 -137378 -71578 

负债和股东权益合计 1889255 2051015 2058595 2089218  现金净流量 21031 146919 -3103 23640 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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