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市场数据 

总股本(亿股) 1210.17 

总市值(亿元)： 5179.52 

一年最低/最高(元)： 3.55/4.55 

近 3 月换手率： 6.16% 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 6.69 19.59 29.01 

绝对 -0.23 8.16 13.10 

资料来源：Wind 
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事件： 

公司发布 2022 年三季报，2022 前三季度公司实现营业收入 24533 亿元，同比

+23%；实现归母净利润 567 亿元，同比-5.6%。2022Q3 单季，公司实现营业收入

8412 亿元，同比+14%，环比+0.1%；实现归母净利润 131 亿元，同比-36%，环比

-37%。 

点评： 

油气价格高涨，Q3勘探与生产板块经营利润同比大增 

2022 年前三季度公司上游板块实现经营利润 392 亿元，同比+350%，其中Q3

单季实现经营利润 138 亿元，同比+458%，环比-7.11%，主要由于 22 年前三季度，

地缘政治局势紧张叠加原油供需端波动，油价维持高位宽幅震荡，前三季度布伦特

原油均价为 102.53 美元/桶，同比+51%，高油价驱动公司上游板块经营利润大增；

而 2022Q3 单季，旺季原油需求低迷，美联储加息引发市场对经济衰退的担忧，原

油价格持续走低，22Q3 布伦特原油均价为 97.70 美元/桶，同比+33%，环比-13%，

油价环比下降使公司上游板块单季经营利润环比小幅下跌。 

2022 年前三季度，公司原油实现价格 94.24 美元/桶，同比+55%；天然气实现

价格 7.54 美元/千立方英尺，同比+12%。2022 前三季度，公司持续加大勘探开发

力度，夯实资源基础，提升经营效益，在勘探方面，加强新区新领域风险勘探和圈

闭预探，其中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；在开发方面，加快顺北、塔河、海上等原油重点产能建设，

积极推进顺北和四川盆地等天然气重点产能建设，强化天然气全产业链的优化和创

效。2022 前三季度公司生产原油 210.82 百万桶，同比+1.0%；生产天然气 913.81

十亿立方英尺，同比+4.1%。22Q3 单季，公司生产原油 71.17 百万桶，同比+1.0%，

环比+0.8%；生产天然气 299.89 十亿立方英尺，同比+1.2%，环比+0.5%。 

价差收窄叠加需求下滑，炼油、化工、销售板块业绩承压 

2022 年前三季度公司炼油板块实现经营利润 200 亿元，同比-63%，其中Q3

单季经营利润-87 亿元，主要由于国际油价下跌使库存损失增大，国内成品油价格

下调使成品油价差收窄，叠加疫情影响下国内成品油需求下滑。公司稳步推进“油

转化”“油转特”，持续推进供氢项目建设。2022 年前三季度公司总共加工原油

180.07 百万吨，同比-4.2%，分别生产汽、柴、煤油 44.98、44.92、13.17 百万吨，

同比分别-4.4%，-7.3%，+7.4%，生产柴汽比 1.00，环比下降 0.02。2022Q3 单季，

公司加工原油 59.31 百万吨，同比-8.2%，环比+4.8%，分别生产汽、柴、煤油 14.95、

14.27、4.86 百万吨，同比分别-6.4%、-10.3%、-0.8%，环比分别+7.7%、+10.3%、

-4.4%。 

2022 年前三季度公司化工板块实现经营利润-45 亿元，Q3单季实现经营利润

-46 亿元，主要由于原材料价格高涨叠加疫情影响，化工业务成本上升、库存上升，

开工率降低、毛利降低。2022 前三季度公司分别生产乙烯、合成树脂、合成橡胶、

合成单体及聚合物、合成纤维 1000、1379、94、671、83 万吨，同比分别+2.56%、

-1.51%、+5.05%、-1.69%、-19.19%。2022Q3 单季，公司分别生产乙烯、合成树

脂、合成橡胶、合成单体及聚合物、合成纤维 316、452、38、205、19 万吨，同

比分别-4.04%、-4.14%、+28.28%、-11.41%、-47.19%，环比分别-2.6%、+2.4%、 

要点 
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+88.6%、-5.4%、-47.8%。公司紧贴市场需求，保持盈利装置高负荷生产，增

加 EVA、顺丁橡胶等产品产量，煤化工实现增产增效。全面推进镇海、天津南

港、海南、九江等产能建设。 

2022 年前三季度公司销售板块实现经营利润 218 亿元，同比+0.6%，22Q3

单季实现经营利润 38 亿元，同比-31%，环比-56%，主要由于疫情多地散发，

成品油需求下行。2022 前三季度公司国内成品油总经销量 122 百万吨，同比

-4.6%，其中零售量 79 百万吨，同比-5.5%，直销分销量 43 百万吨，同比-2.8%，

单站加油量 3430 吨/年，同比-5.6%。 

上游资本开支投入持续增长，加快向“油气氢电服”综合能源服务商转型 

2022 年前三季度公司实现资本开支 1040 亿元，同比+16%,22Q3 单季实现

资本开支 394 亿元，同比+23.9%，环比+0.2%。2022 年前三季度，上游、炼油、

销售、化工、总部及其他分别实现资本开支 516、136、65、295、28 亿元，分

别同比+34%、+28%、-34%、-0.7%、+211%。公司上游资本开支主要用于顺

北、塔河等原油产能建设，川西、东胜等天然气产能建设，东营原油库搬迁、龙

口 LNG等储运设施建设，为公司油气产量进一步增长打下基础。 

能源转型方面，公司适应国内能源转型大趋势，围绕下游布局，公司积极推

动“油气氢电服”综合加能站建设，加快建设新能源服务网络。持续推进线上线

下融合，加快构建新经济商业模式，提升网络价值。2022 年前三季度，公司百

万吨级 CCUS 项目建成试运，生物航煤实现规模化试生产。 

盈利预测、估值与评级 

公司三季度下游板块盈利承压，但上游板块盈利维持高增，整体业绩表现符

合我们前期预期。我们继续看好公司作为国内石化化工龙头的核心竞争力，未来

随着公司新产能逐步投产，新能源领域布局落地，长期成长前景广阔。综上，我

们维持公司盈利预测，预计公司 22-24 年归母净利润分别为 734/754/778 亿元，

对应的 EPS 分别为 0.61/0.62/0.64 元/股，维持 A股和 H股的“买入”评级。 

风险提示：原油价格下行风险，成品油和化工品景气度下行风险。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（亿元） 21,060  27,409  31,520  36,248  39,873  

营业收入增长率 -29.00% 30.15% 15.00% 15.00% 10.00% 

净利润（亿元） 329  712  734  754  778  

净利润增长率 -42.83% 116.28% 3.02% 2.85% 3.09% 

EPS（元） 0.27  0.59  0.61  0.62  0.64  

ROE（归属母公司)（摊薄） 4.43% 9.19% 9.05% 8.90% 8.78% 

P/E（A股） 15.7  7.3  7.1  6.9  6.7  

P/E（H股） 11.1  5.1  5.0  4.8  4.7  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-10-28 注：按 1HKD=0.9134CNY 换算 
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财务报表与盈利预测 

利润表（亿元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 21060  27409  31520  36248  39873  

营业成本 16981  22166  25942  29957  33035  

折旧和摊销 942  1027  1039  1072  1114  

税金及附加 2349  2590  2979  3426  3768  

销售费用 644  579  666  766  842  

管理费用 663  625  719  827  910  

研发费用 101  115  132  152  167  

财务费用 95  90  97  112  122  

投资收益 475  60  60  60  60  

营业利润 503  1124  1152  1178  1208  

利润总额 480  1083  1111  1138  1167  

所得税 62  233  239  245  251  

净利润 418  850  872  893  916  

少数股东损益 88  138  138  138  138  

归属母公司净利润 329  712  734  754  778  

EPS(元) 0.27  0.59  0.61  0.62  0.64  

 

现金流量表（亿元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1675  2252  1449  1572  2032  

净利润 329  712  734  754  778  

折旧摊销 942  1027  1039  1072  1114  

净营运资金增加 (1282) 43  830  793  320  

其他 1687  469  (1153) (1047) (180) 

投资活动产生现金流 (1022) (1452) (1805) (1683) (1634) 

净资本支出 (1285) (1434) (1815) (1765) (1715) 

长期投资变化 1883  2092  (10) (11) (12) 

其他资产变化 (1620) (2109) 20  93  93  

融资活动现金流 (370) (579) 689  494  (104) 

股本变化 0  0  0  0  0  

债务净变化 (324) 209  1121  943  375  

无息负债变化 42  1023  76  209  448  

净现金流 271  210  333  383  294  

 

 

资产负债表（亿元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 17338  18893  20586  22246  23592  

货币资金 1844  2220  2553  2936  3229  

交易性金融资产 0  0  0  0  0  

应收账款 356  349  420  484  532  

应收票据 0  0  0  0  0  

其他应收款（合计） 336  357  398  458  504  

存货 1519  2074  2436  2821  3116  

其他流动资产 325  304  346  393  429  

流动资产合计 4554  5580  6446  7401  8132  

其他权益工具 15  8  8  8  8  

长期股权投资 1883  2092  2102  2113  2125  

固定资产 5892  5989  5706  5602  5605  

在建工程 1248  0  945  1628  2113  

无形资产 1141  1192  1127  1066  1010  

商誉 86  86  86  86  86  

其他非流动资产 2172  3652  3693  3693  3693  

非流动资产合计 12784  13312  14140  14845  15459  

总负债 8499  9732  10929  12081  12905  

短期借款 208  274  1344  2238  2563  

应付账款 1513  2039  2335  2262  2495  

应付票据 104  117  137  158  175  

预收账款 0  0  0  0  0  

其他流动负债 568  1029  1070  1118  1154  

流动负债合计 5222  6413  7518  8573  9311  

长期借款 455  493  543  593  643  

应付债券 384  426  426  426  426  

其他非流动负债 2358  2320  2361  2409  2445  

非流动负债合计 3277  3319  3410  3508  3594  

股东权益 8839  9160  9657  10165  10687  

股本 1211  1211  1211  1211  1211  

公积金 3318  3334  3334  3334  3334  

未分配利润 2866  3186  3545  3914  4298  

归属母公司权益 7425  7751  8109  8479  8863  

少数股东权益 1414  1409  1548  1686  1824  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 19.4% 19.1% 17.7% 17.4% 17.1% 

EBITDA 率 7.6% 9.3% 6.9% 6.3% 5.9% 

EBIT 率 3.1% 5.6% 3.6% 3.3% 3.1% 

税前净利润率 2.3% 4.0% 3.5% 3.1% 2.9% 

归母净利润率 1.6% 2.6% 2.3% 2.1% 2.0% 

ROA 2.4% 4.5% 4.2% 4.0% 3.9% 

ROE（摊薄） 4.4% 9.2% 9.0% 8.9% 8.8% 

经营性 ROIC 7.2% 14.3% 9.1% 8.2% 7.9% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 49% 52% 53% 54% 55% 

流动比率 0.87  0.87  0.86  0.86  0.87  

速动比率 0.58  0.55  0.53  0.53  0.54  

归母权益/有息债务 5.84  5.24  3.12  2.39  2.26  

有形资产/有息债务 12.41  11.70  7.34  5.87  5.66  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 3.06% 2.11% 2.11% 2.11% 2.11% 

管理费用率 3.15% 2.28% 2.28% 2.28% 2.28% 

财务费用率 0.45% 0.33% 0.31% 0.31% 0.31% 

研发费用率 0.48% 0.42% 0.42% 0.42% 0.42% 

所得税率 13% 22% 22% 22% 22% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.13  0.31  0.32  0.33  0.33  

每股经营现金流 1.38  1.86  1.20  1.30  1.68  

每股净资产 6.13  6.40  6.70  7.00  7.32  

每股销售收入 17.39  22.64  26.03  29.94  32.93  

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE（A股） 15.7  7.3  7.1  6.9  6.7  

PB（A股） 0.70  0.67  0.64  0.61  0.58  

EV/EBITDA 4.5  2.9  4.0  4.4  4.5  

股息率 3.0% 7.2% 7.4% 7.6% 7.8% 
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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。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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