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公司简介 
中国石化是中国规模最大的石油开采及炼化企业之一，在布局了上

游油气资产同时，还具有大体量的炼能以及完善的成品油及天然气

销售网络，是国内上下游及终端销售一体化的大型石油化工企业。 

投资逻辑 
中国石化具备全球竞争力，尤其是在石化行业周期底部仍能维持一

定的净利率，考虑到全球发达国家炼能出清，成品油裂解价差维持

相对高位，使得中国石化投资价值得到提升，重点关注： 

1、公司完善的成品油终端零售网络促使公司业绩持续维持稳健状

态。国内成品油批零价差持续维持较为稳健的状态，其中柴油批零

价差中枢维持在 1000 元/吨，汽油批零价差中枢维持在 400 元/吨，

较为稳健的批零价差促使公司 2006 年至今成品油销售板块业务业绩

毛利率维持 6-9%，炼油及营销事业部占总业务毛利的 79%左右； 

2、全球原油供需偏紧以及海外炼能出清带来业绩弹性。在全球“双

碳”政策推动下，全球原油供需持续偏紧，受益于中国能源安全需

求，公司上游资产开采资本开支及产量维持稳定，与此同时，海外

炼能近年来持续出清，而成品油供应边际增量有限，促使柴汽油海

外裂解价差以及成品油批发及出口价差呈走阔趋势，伴随需求回

暖，油价的上涨以及成品油海外价格的走高，有望获得业绩弹性。 

3、高股息赋予资产强防御属性。通过对公司股利支付率和股息率的

回溯，公司股利支付率 2016 年以来持续维持 65%以上，受益于业绩

的稳定性，公司 A 股股息率中枢维持在约 9%左右，伴随全球原油价

格中枢进入高位震荡格局，公司股息率有望维持，在悲观/中性/乐

观不同油价情景假设下，公司 A股股息率有望维持 7-10%，稳健股利

回报赋予资产强防御属性。 

盈利预测、估值和评级 
我们看好原油价格中枢长期维持高位以及公司稳定生产带来的业绩

弹性，在中性油价假设下，2022-2024 年原油价格分别为 100/90/90

美元/桶，预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 693.7 亿元

/705.7 亿元/717.5 亿元，对应 EPS 为 0.57 元/0.58 元/0.59 元，对

应 PE 为 7.76X/7.63X/7.51X，考虑到公司股息率水平较高，参考中

国石油、中国海油、长江电力和宁沪高速市盈率水平，给予 2022 年

10 倍市盈率，参考 2022 年 EPS约为 0.57元，目标价 5.74元，给予

公司“买入”评级。 

风险提示 
1.油价单向大幅波动；2.成品油价格放开风险；3.疫情反复扰乱终

端产品销售及运输；4.行业景气度下行；5.境外业务经营风险；6.

意外事故风险；7.汇率风险。 

  

 
  

 
   
 

 
 

公司基本情况（人民币）   
项目 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2,105,984 2,740,884 3,317,579 3,138,106 3,146,876 

营业收入增长率 -29.00% 30.15% 21.04% -5.41% 0.28% 

归母净利润(百万元) 32,924 71,208 69,366 70,573 71,746 

归母净利润增长率 -42.83% 116.28% -2.59% 1.74% 1.66% 

摊薄每股收益(元) 0.272 0.588 0.573 0.583 0.593 

每股经营性现金流净额 1.26 1.68 2.45 1.65 1.89 

ROE(归属母公司)(摊薄) 4.43% 9.19% 8.67% 8.56% 8.45% 

P/E 14.82 7.19 7.76 7.63 7.51 

P/B 0.66 0.66 0.67 0.65 0.63    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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1、油气+油品零售业绩稳健，高股息资产防御性强 

中国石化是中国规模最大的石油开采及炼化企业之一，在布局了上游油气资产之外，还
具有大体量的炼能以及完善的成品油及天然气销售网络，上下游直至终端销售一体化的
产业布局促使公司持续维持盈利较为稳定，且现金较为充沛，而公司在此基础上积极回
报股东，持续维持较高的股利支付率。受益于公司业绩整体稳定，股利支付率较高，近
年来公司股息率也维持较高水平，从而促使资产具有较强的防御属性，与此同时，由于
海外炼能持续出清，伴随着海外需求恢复，成品油裂解价差或大幅走廓，而中国成品油
对外出口配额主要集中于中国石化和中国石油，公司在获得较为稳定的业绩同时，有望
获得石化行业周期反转带来的盈利弹性。 

图表1：公司原油资产分布 

 
来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

注：圆圈越大表示储量越大 

 

图表2：公司天然气资产分布 

 
来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

注：圆圈越大表示储量越大 
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1.1、能源安全需求促使上游资产开发稳定 

二十一世纪以来，在经济全球化和国际产业结构调整的进程中，一些高消耗、资源型的
产业转移到中国，同时，能源利用水平不高，浪费损失现象严重，这都导致中国能源消
耗量快速上升。2020 年，中国反超欧洲成为全球能源消耗量第二的经济体，仅次于美国。
2021 年，中国能源消耗量占全球总能源消耗量的 16.4%。 

中国已形成煤、油、气、核、新能源、可再生能源多轮驱动的能源供应体系，但化石能
源仍占比高达 82.7%，化石能源仍是中国能源供应主导，煤炭、原油、天然气是中国能
源重中之重。 

图表3：2000-2021 年中国、美国、欧洲能源消耗量  图表4：2021 年中国能源消费结构 

 

 

 

来源：BP Amoco，国金证券研究所  来源：BP Amoco，国金证券研究所 

 

近年来，中国油气产量增速不及随经济发展带来的需求增长，需求缺口被进一步拉大，
油气进口依存度增大。2021 年石油、天然气缺口分别达到了 5.13 亿吨和 1282.16 亿立
方米，石油、天然气对外依存度分别达到 74%和 44%。对外依存度过大对国家能源安全问
题造成威胁。 

图表5：2000-2021 中国石油对外依存度  图表6：2020-2021 中国天然气对外依存度 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

为保护中国能源安全，政府近年持续推出文件加大油气勘探开发和增储上产力度。中国
能源安全问题及全球原油价格中枢上抬促使公司增加资本支出，油气增储上产有所保障。
公司 2021 年勘探开发资本支出为 681.48 亿元，同比增长 20.80%。根据资本性支出规模
及结构指引，2022 年勘探开发支出为 815 亿元，2022 年全年指引值相比 2021 年实际开
支增长 19.59%。 
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图表7：2021-2022 年能源安全相关文件、会议 

 

来源：政府网站，国金证券研究所 

 

图表8：2011-2022E 公司勘探开发资本支出 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2017 年至今，公司石油液体采储比小幅回升，相比 2016 年有所改善。目前大多可比油
企的采储比较 2012、2013 年的高点已有较大幅度下降，而公司通过加大勘探投入，使采
储比从底部 5.1 左右恢复至 6.25，接近 2015 年水平。2014 年以来，公司在钻勘探井和
在钻开发井数量整体保持增长，2021 年公司在钻勘探井 108 口，在钻开发井 324 口，其
中，在钻开发井数量创下历史新高。 
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图表9：公司原油采储比 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表10：2014-2021 年公司在钻勘探、开发井数 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

在勘探资本支出扩张的推动下，公司油气储量稳步上升。2017 年起公司已探明原油储量
稳中有升，2021 年已探明原油储量为 17.49 亿桶，同比增长 13.42%。公司已探明天然气
储量同样持续增长，2021 年达到 8.46 兆立方英尺，同比增长 3.24%。油气储量持续增长。 
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图表11：公司已探明原油储量（百万桶）  图表12：公司已探明天然气储量（十亿立方英尺） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

开发工作量的增加带动油气产量逐年上升。近 5 年公司油气总产量持续增长，2021 年达
到 4.80 亿桶原油当量/年，同比增长约 4.51%。其中，2021 年公司原油产量为 76.65 万
桶/天，同比下降 0.16%，2017-2021 年公司原油产量稳定维持在 75-80 万桶/天的范围内；
天然气产量为 1.20 兆立方英尺，同比增长 11.85%，2018-2021 年复合增长率为 7.06%。 

图表13：公司油气总产量 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表14：公司原油产量  图表15：公司天然气产量 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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1.2、批零价差及海外套利促进业绩稳健 

2016 年以来，公司归母净利润自低点开始回升，2021 年公司归母净利润为 712.08 亿元，
同比增长 116.28%。2022 年前三季度，公司归母净利润为 566.60 亿元，同比下降 5.40%。 

图表16：公司归母净利润 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

成品油销售（炼油和营销及分销）板块作为公司业务占比最大的板块，持续维持盈利能
力稳健，自 2006 年以来，公司成品油销售受行业景气度波动影响较小，毛利率始终保持
在 6-9%的范围，虽然 2006-2008 年/2011-2014 年/2017-2019 年石化行业景气出现下滑
周期，但成品油销售业务业绩波动较小，与此同时，公司炼油板块也表现出类似的趋势，
2009 年开始平均毛利维持在 20%左右，2010-2014 年表现较为低迷但也保持在 10%以上。 

图表17：公司主营业务毛利率 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

柴油消费量在 2015 年达到峰值的 1.73 亿吨，随后的几年里增长率一直为负，柴油需求
疲软，2020 年叠加疫情影响创下了近年来的新低，柴油消费量仅有 1.40 亿吨。2021 年
以来，受到工程基建等行业复苏，柴油需求提振明显，截至 2022 年 9 月，柴油消费量达
到 1.30 亿吨，同比上升 29.20%；2004 年以来，汽油消费量逐年上升，2020 年受疫情影
响小幅回落，为 1.16 亿吨。2022 年，汽油需求依旧乏力且国内市场提升空间不足，截
至 9 月份，汽油消费量为 1.01 亿吨，同比下降 1.52%，伴随着经济逐步恢复，国内汽油
消费需求有望逐步回暖。 
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图表18：2004-2022 年前三季度柴油、汽油消费量 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

公司成品油零售量自 2010 年以来稳中有升，受疫情对终端需求的负面影响，2020-2022
年公司成品油零售量有所波动，2021 年成品油零售量为 1.14 亿吨，同比上升 0.96%。
2022H1 成品油零售量为 51.23 百万吨，同比下降 7.69%，依然维持较高水平。公司加油
站数量从 2013 年的 30536 个上升至 2022H1 的 30740 个，与此同时，国内成品油零售门
槛较高，除中国石化与中国石油外，其他公司市场份额极低，在未来疫情影响减弱的情
景下，国内成品油需求稳步上升或将提振公司零售业绩。 

 

图表19：公司成品油零售量  图表20：公司加油站数量 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

自 2011 年以来，汽油、柴油批零价差一路走高。2022 年柴油零批价差最高在 6 月 17 日
达到 1599.47 元/吨。2022 年第三季度以来，批发市场表现出“柴强汽弱”的态势，柴
油需求旺盛，叠加出口量预期增加，柴油批发价相比汽油上涨幅度更大，批零价差收窄；
汽油需求相对疲软，在 2022 年 6 月 3 日汽油零批价差达到峰值 1056.64 元/吨。2022 年
第四季度至今，零批价差又呈现震荡上升趋势，柴油零批价差维持在较高水平，加油站
未来业绩有所支撑。 
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图表21：柴油批零价差 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表22：汽油批零价差 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

出口价格与国内批发价格差额上升，海外套利空间增大。2022 年受国际原油价格上涨影
响，成品油出口价与国内批发价价差扭负为正，存在较大海外套利空间。截至 2022 年
11 月 04 日，柴油、汽油出口价差分别为 868.94 元/吨和 871.01 元/吨。2022 年公司成
品油出口配额合计为 1536 万吨，同比上升 4.28%，受益于海外炼能退出，海外成品油裂
解价差波动幅度有所增加，公司有望通过成品油海外套利获得业绩弹性可能性。 
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图表23：公司成品油出口配额（万吨） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

注：2020 年以后不再披露成品油配额分类明细，仅披露成品油总出口配额。 

 

图表24：柴油出口价格与批发价格的差额 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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图表25：汽油出口价格与批发价格的差额 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

1.3、持续维持高股息，投资回报丰厚 

2001-2021 年，公司累计股利支付率高达 50.20%。公司 2021 年全年股息合计为 1239.42
亿元，2021 年股利支付率为 77.83%。自 2016 年以来，公司股息率处于较高水平，公司
维持可观的股东回报。 

图表26：中国石化与可比公司股利支付率 

 
来源：各公司公告，国金证券研究所 

注：由于 2016 年中国海洋石油 H 股和雪佛龙股利支付率过高，因此从图中扣除。 
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图表27：中国石化与可比公司股息率 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

2、油价中枢有望持续维持高位 

2.1、资本开支与品位下滑双重影响，页岩油增量或低于预期 

企业转型和节能减排将抑制石油巨头的油气开发投资。随着碳中和概念越来越受到重视，
部分发达国家已提出燃油车的禁售计划，以减少汽车的排放，目前普遍计划在 2025-
2040 年实现燃油车禁售，全球公路运输对原油消费量占比高达 49.3%，因此对于原油供
应商来说，实现业务转型势在必行。 

图表28：全球原油消费结构 

 
来源：道达尔，国金证券研究所 
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图表29：欧美等发达国家燃油车禁售时间表 

 
来源：ICCT，国金证券研究所 

 

通过梳理能够快速释放边际产能的美国页岩油气 2009 年至今合计 12 年的资本开支结构，
我们发现，2021-2022 年美国页岩油气资本开支处于持续恢复过程中，其中 2021/2022
年资本开支分别同比增长 19%/34%，但我们通过对美国页岩油气资本开支结构的拆分发
现，美国页岩油气资本开支结构存在巨大风险，美国 2021/2022 年勘探资本开支同比增
速分别为 40%/-14%，而开发资本开支 2021/2022 年同比增速分别为 15%/43%，用于增加
短期产量（2022-2023 产量）的开发类资本开支则大幅增长，用于中长期资本产能资本
开支增长有限甚至出现下滑，美国油气或存在中长期供应不足风险。 

图表30：美国页岩油气总资本开支（亿美元）及 YOY 

 

来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 
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图表31：美国页岩油气开发类资本开支（亿美元）及 YOY 

 

来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

 

图表32：美国页岩油气勘探类资本开支 

 

来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

 

我们对重点页岩油气产区资本开支数据以及结构的梳理，显著的发现用于存量资产加速
释放的开发类资本开支增速均显著高于勘探类资本开支，且当前页岩油气主要产区均出
现新钻单井产量大幅下滑趋势，结合美国页岩油气资本开支结构及其变化趋势，侧重于
加速短期存量产能释放的资本开支结构或进一步加速资源品位下滑趋势，美国中长期页
岩油气供应不足风险显著增加。 
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图表33：美国七大页岩油产区产量（桶/天） 

 
来源：EIA，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

 

图表34：Permian 产区总资本开支（亿美元）及 YOY 

 

来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 
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图表35：Permian 产区开发类资本开支（亿美元）及 YOY 

 

来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

 

图表36：Permian 产区勘探类资本开支（亿美元）及 YOY 

 

来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 
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图表37：Permian 新钻井数及单井原油产量 

 

来源：EIA，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

 

2.2、俄乌冲突后遗症或持续 

俄罗斯原油产量占全球原油供应的 12%左右，受俄乌冲突影响，虽然短期俄罗斯原油出
口并未出现显著变化，但伴随着欧美油气企业的资金撤出，欧盟对俄罗斯能源的制裁生
效等因素，俄罗斯原油供应或受资本开支不足，终端客户需求有限等因素导致实际供应
出现边际减少，而这一趋势短期内出现拐点可能性较低。 

图表38：俄罗斯原油产量及占比 

 

来源：BP，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 
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图表39：部分油气公司在俄罗斯资产情况 

 
来源：各公司公告及官网，国金证券研究所 

 

2.3、增产多次不及配额，OPEC 高油价诉求明显 

OPEC+成员国增产意愿不强，边际增量存在不确定性。回溯往期 OPEC+增产执行率，多个
月度执行不及预期，且当全球原油供需偏松后 OPEC+开启了新一轮的减产周期，OPEC+对
于高油价诉求明显。 

图表40：2021 年 8 月以来 OPEC10 生产配额与产量变化（千桶 /天） 

 
来源：OPEC，国金证券研究所 

 

今年以来，IEA 及美国持续通过释储增加全球原油供应，但最新一轮全球原油释储已在
10 月结束，目前仅有美国持续释放原油战略库存，预计 11 月释放 1000 万桶，12 月释放
1500 万桶，折合供应量 11 月约为 33 万桶/天，12 月约为 48 万桶/天。但我们要说明的
是，截至 11 月 16 日，美国原油总库存和 SPR 库存分别为 8.27 亿桶和 3.92 亿桶，相较
于年初已释放 2.01 亿桶 SPR 库存，当前 SPR 库存已不足较高库存水平的 53%，考虑到美
国潜在能源安全需求，释储以缓解供应不足的操作无法长期进行。 
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图表41：美国战略石油储备（千桶） 

 
来源：EIA，国金证券研究所 

 

伴随着 OPEC+新一轮减产周期开启，IEA 联合释储结束，俄罗斯原油或遭欧美制裁限制，
全球原油 2022 年 11 月供应量或边际减少 300 万桶/天左右，对应全球原油供应量约为 3%
左右。OPEC+11 月-12 月名义减产 200 万桶/天，实际减产量约 105 万桶/天，IEA 释储计
划 10 月底结束，11 月仅有美国 1000 万桶战略库存释放，释储结束合计减少边际供应量
约 67 万桶/天，与此同时 12月 5 日欧盟对俄罗斯原油制裁开始实施，参考 9 月俄罗斯出
口欧盟国家数据，影响供应量或为 137 万桶/天。供应端边际减少或促使原油价格中枢持
续维持中高位。 

图表42：全球原油供应边际变化测算 

 
来源：EIA，OPEC，Rystad Energy，国金证券研究所 
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3、存量炼能稀缺度逐步提升，全球石化行业或周期反转 

通过对全球 131 个国家 1016 个炼厂的大数据追踪，我们发现欧美作为能源消费中心，在
疫情及“双碳”影响下，炼厂从近年来峰值产能算起，出现大规模产能淘汰。 

图表43：全球炼厂原油加工能力分布 

 
来源：Rystad Energy，Refinitiv，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

注：圆圈越大表示与峰值相比炼能下降越多 

 

图表44：全球炼厂原油加工能力衰退情况（2022 年与近年峰值环比） 

 
来源：Rystad Energy，Refinitiv，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

注：圆圈越大表示与峰值相比炼能下降越多 
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欧美为淘汰炼厂产能的主力军，欧洲炼厂产能长期保持下降趋势，近年仍保持缓慢下降。
从近年来高点算起，欧美炼能下降约 140 万桶/日，供应收缩比例约 3.95%。我们认为，
在“全面禁售燃油车”以及“2030 排放降低 55%”的政策引导下，已经关闭的炼能大概
率永久性丢失，且随着“双碳”推进，不排除进一步关停老旧炼厂的可能性。 

图表45：全球炼厂产能关闭量（百万桶/天） 

 

来源：Rystad Energy，国金证券研究所 

 

图表46：美国炼厂产能 

 
来源：EIA，国金证券研究所 
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图表47：欧洲炼厂炼能 

 

来源：Rystad Energy，国金证券研究所 

 

图表48：美国成品油净出口量 

 
来源：Refinitiv，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 
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图表49：欧洲及地中海区域成品油净进口量 

 

来源：Refinitiv，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

 

与此同时，虽然亚洲、中东以及南美等发展中区域的炼厂名义产能或有所增长，但我们
发现这些区域的成品油供应边际增量有限，说明这些发展中区域几乎没有富裕炼能可填
补其他经济体的需求。 

考虑到发展中区域的实际炼能数据较难统计，但是成品油出口量作为关键供应指标，可
以比较直观地监测发展中区域对其他经济体的成品油供应情况。我们发现，从年度出口
的角度，三大发展中区域：亚洲，中东及南美近年来整体成品油边际供应增长有限，供
应增量主要集中在中东地区，2022 年亚洲净出口与 2019 年持平，南美仍为成品油净进
口地区，说明发展中区域的富裕炼能缺失，无法填补其他经济体的需求增长。 

 

图表50：中东、亚洲和南美洲成品油净出口量 

 

来源：Refinitiv，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 
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图表51：中国成品油净出口量 

 

来源：Refinitiv，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

 

2022 年 3 月以来，海外成品油裂解价差维持在历史高位，成品油价格上涨幅度远超原油
上涨幅度，说明成品油自身的供应紧张是推动其价格上涨的重要因素。 

图表52：原油及美国成品油价格 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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图表53：美国成品油裂解价差 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表54：原油及欧洲成品油价格 

 

来源：wind，国金证券研究所 
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图表55：欧洲成品油裂解价差 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表56：新加坡成品油裂解价差 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表57：出行指数-美国  图表58：出行指数-英国 

 

 

 
来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所  来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

 

图表59：出行指数-德国  图表60：出行指数-法国 

 

 

 
来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所  来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

 

图表61：出行指数-意大利  图表62：出行指数-西班牙 

 

 

 
来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所  来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

 

受益于海外炼能的出清，当前欧美出行强度依然维持较为稳健态势，促使新加坡、欧美
成品油裂解价差依然维持相对高位，即使当前市场存在终端消费需求衰退的悲观预期，
除非消费需求彻底消失，一旦需求回暖，供需缺口或暴露拉动成品油裂解价差，存量炼
能资产稀缺度逐步提升，全球石化行业或周期反转。 
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4、盈利预测与投资建议 

4.1、盈利预测 

我们看好油价因供给边际增量有限而维持高位，以及在保障国内能源供应的大背景下公
司加强勘探开发力度，促进油气储量、产量增长。同时，由于批零价差相对稳健，海外
成品油裂解价差收益于海外炼能的出清持续维持相对高位，或为公司带来一定业绩弹性。 

我们参考了当前全球原油价格、中国成品油零售价以及公司最新业绩情况在不同油价环
境假设下对中国石化进行盈利预测。通过回溯布伦特今年的期货结算价，当前全球原油
均价约为 101 美元/桶，假设 2022 年全年原油价格约为 100 美元/桶，受俄乌冲突、美国
短期释储以及美联储加息等影响，原油价格存在不确定性，在此情况下，我们在悲观/中
性/乐观三个不同情景下对中国石化进行盈利测算。 

图表63：盈利预测关键假设 

 假设项目 2022 2023 2024 

悲观情景 

 

原油价格（美元/桶） 100.00  70.00  70.00  

原油产量（百万桶） 281.20  285.00  285.00  

天然气价格（美元/千立方英尺） 8.26  6.88  6.88  

天然气产量（十亿立方英尺） 1,256.70  1,328.00  1,439.00  

原油加工量（百万桶） 1,880.00  1,900.00  1,900.00  

美元汇率 6.70  6.70  6.70  

勘探板块毛利率 37.5% 33.5% 33.2% 

化工品毛利率 11.6% 22.4% 22.4% 

成品油炼化及零售毛利率 7.7% 7.6% 7.6% 

总毛利率 16.3% 16.2% 16.3% 

盈利预测（百万元） 69,366.31  57,852.68  58,392.36  

中性情景 

 

原油价格（美元/桶） 100.00  90.00  90.00  

原油产量（百万桶） 281.20  285.00  285.00  

天然气价格（美元/千立方英尺） 8.26  8.12  8.12  

天然气产量（十亿立方英尺） 1,256.70  1,328.00  1,439.00  

原油加工量（百万桶） 1,880.00  1,900.00  1,900.00  

美元汇率 6.70  6.70  6.70  

勘探板块毛利率 37.5% 37.2% 37.2% 

化工品毛利率 11.6% 15.3% 15.3% 

成品油炼化及零售毛利率 7.7% 8.0% 8.0% 

总毛利率 16.3% 16.1% 16.1% 

盈利预测（百万元） 69,366.31  70,572.84  71,746.07  

乐观情景 

 

原油价格（美元/桶） 100.00  110.00  110.00  

原油产量（百万桶） 281.20  285.00  285.00  

天然气价格（美元/千立方英尺） 8.26  9.50  9.50  

天然气产量（十亿立方英尺） 1,256.70  1,328.00  1,439.00  

原油加工量（百万桶） 1,880.00  1,900.00  1,900.00  

美元汇率 6.70  6.70  6.70  

勘探板块毛利率 37.5% 39.1% 39.0% 

化工品毛利率 11.6% 9.5% 9.5% 

成品油炼化及零售毛利率 7.7% 7.3% 7.3% 

总毛利率 16.3% 16.2% 16.2% 

盈利预测（百万元） 69,366.31  82,114.28  84,252.95  
 

来源：Wind，国金证券研究所 

悲观情景下，或受全球需求衰退，供应端大幅增加等不确定影响，假设全球原油价格
2023-2024 年有所回落，假设 2022-2024 年全球原油价格为 100/70/70 美元/桶。在此假
设下，我们预计中国石化 2022-2024 年公司归母净利润为 693.7 亿元/578.5 亿元/583.9
亿元，对应 2022-2024 年 EPS 为 0.57 元/0.48 元/0.48 元，对应 2022-2024 年市盈率倍
数为 7.76X/9.31X/9.22X。 
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中性情景下，我们持续看好原油价格中枢在供需偏紧情景下持续维持高位，2022-2024
年保守给予 100/90/90 美元/桶的原油销售价格。在此假设下，我们预计中国石化 2022-
2024 年公司归母净利润为 693.7 亿元/705.7 亿元/717.5 亿元，对应 2022-2024 年 EPS
为 0.57 元/0.58 元/0.59 元，对应 2022-2024 年市盈率倍数为 7.76X/7.63X/7.51X。 

乐观情景下，全球原油终端需求稳定，但地缘政治的不确定性或造成原油供应端边际减
少可能性，2023-2024 全球原油价格中枢或进一步上抬，假设 2022-2024 年全球原油价格
为 100/110/110 美元/桶。在此假设下，我们预计中国石化 2022-2024 年归母净利润为
693.7 亿元/821.1 亿元/842.5 亿元，对应 EPS 为 0.57 元/0.68 元/0.70 元，对应 2022-
2024 年市盈率倍数为 7.76X/6.56X/6.39X。 

4.2、不同情景假设下股息率测算 

我们参考了当前全球原油价格、历史股利支付率情况对公司进行股息率预测。其中当前
原油价格中枢维持在 100 美元/桶区间，受俄乌冲突、美国短期释储以及美联储加息等影
响，原油价格偶有扰动，分别对原油价格做中性、乐观和悲观假设。与此同时，公司
2016-2021 年累计股利支付率为 80.94%，最低股利支付率在 65%的水平左右，因此，我
们保守假设 2022-2024 年股利支付率为 65%。以 2022 年 12 月 1 日收盘价计算，在悲观
油价假设情景下，公司 2022-2024 年 A 股股息率为 8.3%/6.9%/7.0%，2022-2024 年 H 股
股息率为 11.1%/9.3%/9.4%，因此，我们认为即使按照悲观油价情景，公司 2022-2024
年 A/H 股股息率也分别在 6%和 9%以上的高水平，股东在未来也将维持高股息收益。 

图表64：中性假设下 A/H 股股息率预测（以 2022 年 12 月 1 日收盘价为基准） 

油价情景假设  2022 2023 2024 

悲观情景 

 

盈利预测（百万元） 69366.3  57852.7  58392.4  

总股本（百万股） 121016.8  

EPS（元/股） 0.57  0.48  0.48  

股利支付率 65% 

股利(元/股） 0.37  0.31  0.31  

股息率（A 股）-CNY 8.26% 6.89% 6.95% 

股息率（H 股）-CNY 11.12% 9.28% 9.36% 

中性情景 

 

盈利预测（百万元） 69366.3  70572.8  71746.1  

总股本（百万股） 121016.8  

EPS（元/股） 0.57  0.58  0.59  

股利支付率 65% 

股利(元/股） 0.37  0.38  0.39  

股息率（A 股）-CNY 8.26% 8.40% 8.54% 

股息率（H 股）-CNY 11.12% 11.32% 11.50% 

乐观情景 

 

盈利预测（百万元） 69366.3  82114.3  84253.0  

总股本（百万股） 121016.8  

EPS（元/股） 0.57  0.68  0.70  

股利支付率 65% 

股利(元/股） 0.37  0.44  0.45  

股息率（A 股）-CNY 8.26% 9.78% 10.03% 

股息率（H 股）-CNY 11.12% 13.17% 13.51% 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

在悲观假设下，2022-2024 年原油价格分别为 100/70/70 美元/桶，我们预计公司 2022-
2024 年每股股利为 0.37 元/0.31 元/0.31 元，对应 2022-2024 年 A 股股息率为
8.3%/6.9%/7.0%，对应 2022-2024 年 H 股股息率为 11.1%/9.3%/9.4%。 

在中性假设下，2022-2024 年原油价格分别为 100/90/90 美元/桶，我们预计公司 2022-
2024 年每股股利为 0.37 元/0.38 元/0.39 元，对应 2022-2024 年 A 股股息率为
8.3%/8.4%/8.5%，对应 2022-2024 年 H 股股息率为 11.1%/11.3%/11.5%。 

在乐观假设下，2022-2024 年原油价格为 100/110/110 美元/桶，我们预计公司 2022-
2024 年每股股利为 0.37 元/0.44 元/0.45 元，对应 2022-2024 年 A 股股息率为
8.3%/9.8%/10.0%，对应 2022-2024 年 H 股股息率为 11.1%/13.1%/13.5%。 
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4.3、投资建议及估值 

我们分别采用市盈率法、股利现值法对公司进行估值。2022-2024 年中国石化盈利预测
分别为 693.7 亿元/705.7 亿元/717.5 亿元，对应 2022-2024 年 EPS 为 0.57 元/0.58 元
/0.59 元，参考可比石油化工企业平均市盈率水平，给予中国石化 2022 年 10 倍市盈率，
目标价 5.74 元，给予公司“买入”评级。 

与此同时我们还采用了股利现值法对公司进行估值，通过观测历史数据，我们假设折现
率为 7.05%，永续增长率为 0.15%，显性期为 8 年。与此同时，公司 2016-2021 年累计股
利支付率为 80.94%，最低股利支付率在 65%的水平左右，因此，假设 2022-2024 年股利
支付率为 65%。公司在中性油价假设情景下，显性期内的股利现值之和为 2.57 元，TV 现
值为 3.91 元，对应股价估值为 6.48 元，给予公司“买入”评级。 

1. 市盈率法 

预计公司 2022-2024 年净利润为 693.7 亿元/705.7 亿元/717.5 亿元，对应 2022-2024 年
EPS 为 0.57 元/0.58 元/0.59 元，对应 2022-2024 年市盈率倍数为7.76X/7.63X/7.51X。 

我们选取 4 家可比公司对公司进行估值。中国石油为国内最大的油气生产商，油气勘探
开采业务与公司上游业务相似。中国海油为国内第二大原油生产商，第三大天然气生产
商，油气勘探开采业务与公司业务相似。长江电力是国内最大的电力上市公司之一，宁
沪高速是国内公路行业中资产规模最大的上市公司之一，长江电力、宁沪高速与公司规
模、地位相似。同时，4 家可比公司股息率均与中国石化相似，均处于较高水平。 

我们认为，中国石化受益于油价上涨，上游行业资本开支不足以及销售板块业绩稳健，
考虑到公司股息率较高，参考可比公司市盈率水平，给予 2022 年 10 倍市盈率，参考
2022 年 EPS 约为 0.57 元，目标价 5.74 元，给予公司“买入”评级。 

图表65：可比公司估值比较（市盈率法）-以 2022年 12月 1 日收盘价为基准 

代码 名称 股价（元） 
EPS PE 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

601857 中国石油 4.85 0.82 0.74 0.72 5.94 6.51 6.71 

600938 中国海油 15.24 2.94 2.94 3.07 5.18 5.19 4.97 

600900 长江电力 21.5 1.20  1.31  1.37  17.87  16.42  15.68  

600377 宁沪高速 7.91 0.72  0.91  0.96  11.01  8.73  8.27  

平均值      10.13  9.35  9.05  

600028 中国石化 4.51 0.57 0.58 0.59 7.75 7.61 7.49 

来源：Wind，国金证券研究所 

2. 股利现值法 

我们通过悲观、中性、乐观不同油价的情景假设对中国石化进行了股利现值估值，通过
观测历史数据，我们假设折现率为 7.05%，永续增长率为 0.15%，显性期为 8 年，2022-
2024 年股利支付率为 65%，在悲观油价假设情景下，公司股价估值为 5.25 元，在中性油
价情景下，公司股价估值为 6.48 元，在乐观油价情景下，公司股价估值为 7.56 元。因
此我们认为即使按照悲观油价情景，公司股价也应该在 5 元以上，给予公司“买入”评
级。 

公司在悲观油价假设情景下，显性期内的股利现值之和为 2.13 元，TV 现值为 3.12 元，
对应股价估值为 5.25 元，对应公司市值约为 6355 亿元。 

图表66：公司股利现值法（悲观假设） 
股利现值法 

           
  

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 

每股股利 
 

 0.37   0.31   0.31   0.32   0.33   0.34   0.34   0.35   0.35   0.35   0.35  

股利现值 
 

 0.37   0.29   0.27   0.26   0.25   0.24   0.23   0.21   0.20   0.19   0.18  

TV 
 

 5.02            

TV 现值 
 

 3.12            

每股价值 
 

 5.25            
 

来源：Wind，国金证券研究所 
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公司在中性油价假设情景下，显性期内的股利现值之和为 2.57 元，TV 现值为 3.91 元，
对应股价估值为 6.48 元，对应公司市值约为 7844 亿元，给予“买入”评级。 

图表67：公司股利现值法（中性假设） 
股利现值法 

           

  
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 

每股股利 
 

0.37 0.38 0.39 0.40 0.42 0.43 0.43 0.43 0.43 0.43 0.43 

股利现值 
 

0.37 0.35 0.34 0.33 0.32 0.31 0.29 0.27 0.25 0.23 0.22 

TV 
 

6.29           
TV 现值 

 
3.91           

每股价值 
 

6.48           
 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

公司在乐观油价假设情景下，显性期内的股利现值之和为 2.85 元，TV 现值为 4.36 元，
对应股价估值为 7.21 元，对应公司市值约为 8725 亿元。 

图表68：公司股利现值法（乐观假设） 
股利现值法            

  2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 

每股股利  0.37  0.44  0.45  0.44  0.46  0.48  0.48  0.48  0.49  0.49  0.49  
股利现值  0.37  0.41  0.39  0.36  0.35  0.34  0.32  0.30  0.28  0.26  0.25  

TV  7.02            

TV 现值  4.36            

每股价值  7.21            
 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

5、风险提示 

1 油价单向大幅波动风险:炼化产业链产品价格与原油价格存在较强的关联性，油价单
向大幅波动将很大概率影响企业盈利水平。由于炼化实际运行中存在周转时间及成品油
销售价格调整对于全球原油价格波动存在一定滞后性，当全球原油价格呈单边持续下跌
时，库存损失或大幅影响业绩，而全球原油价格持续单向上涨过程中，库存受益或增加
公司业绩； 

2 成品油价格放开风险：成品油价格假如放开，转变为由市场进行定价，汽油、柴油
价格将存在频繁波动的风险，市场竞争加剧，中国石化和中国石油在成品油销售的垄断
地位可能被撼动； 

3 疫情反复扰乱终端产品销售及运输:疫情反复及外溢或扰乱终端产品销售及运输； 

4 行业周期变化的风险：公司营业收入主要来自于销售成品油和石油石化产品。部分
业务及相关产品具有周期性的特点，存在行业景气度下行风险； 

5 境外业务经营风险：公司在境外从事油气勘探开发、炼油化工等业务，境外业务和
资产均受所在国法律法规管辖。存在国际地缘政治变化、区域贸易集团的排他性以及经
贸问题等风险因素； 

6 意外事故风险：公司炼化、加工、运输等众多环节均存在大量易燃易爆有毒有害易
污染品，存在发生意外事故的风险，对人身安全造成威胁，带来较大的经济损失； 

7 汇率风险：全球原油价格主要由美元计价，公司也有部分资产在海外市场经营，但
公司财报通常以人民币结算，如果人民币与美元汇率出现较大波动，或对公司业绩汇算
产生影响。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 2,966,193 2 ,105,984 2 ,740,884 3 ,317,579 3 ,138,106 3 ,146,876  货币资金 127,927 184,412 221,989 312,553 315,011 337,745 

增长率  -29.0% 30.1% 21.0% -5.4% 0.3%  应收款项 87,596 77,924 76,464 115,297 109,060 109,365 

主营业务成本 -2,488,852 -1,688,398 -2,216,551 -2,779,002 -2,634,260 -2,640,311  存货 192,442 151,895 207,433 223,843 212,184 212,672 

%销售收入 83.9% 80.2% 80.9% 83.8% 83.9% 83.9%  其他流动资产 37,891 41,164 52,138 82,266 81,542 81,573 

毛利 477,341 417,586 524,333 538,577 503,846 506,565  流动资产 445,856 455,395 558,024 733,959 717,797 741,354 

%销售收入 16.1% 19.8% 19.1% 16.2% 16.1% 16.1%  %总资产 25.4% 26.3% 29.5% 34.7% 33.9% 34.5% 

营业税金及附加 -242,535 -234,947 -259,032 -281,994 -266,739 -267,484  长期投资 153,725 189,867 209,946 221,934 221,934 221,934 

%销售收入 8.2% 11.2% 9.5% 8.5% 8.5% 8.5%  固定资产 795,905 714,050 754,871 792,129 819,006 834,733 

销售费用 -63,516 -64,438 -57,891 -63,034 -59,624 -59,791  %总资产 45.3% 41.2% 40.0% 37.5% 38.7% 38.8% 

%销售收入 2.1% 3.1% 2.1% 1.9% 1.9% 1.9%  无形资产 126,583 132,221 137,811 138,330 138,445 138,702 

管理费用 -62,112 -66,291 -62,535 -59,716 -56,486 -56,644  非流动资产 1,309,215 1,278,410 1,331,231 1,379,039 1,399,783 1,409,738 

%销售收入 2.1% 3.1% 2.3% 1.8% 1.8% 1.8%  %总资产 74.6% 73.7% 70.5% 65.3% 66.1% 65.5% 

研发费用 -9,395 -10,086 -11,481 -13,270 -12,552 -12,588  资产总计 1,755,071 1 ,733,805 1 ,889,255 2 ,112,998 2 ,117,581 2 ,151,092 

%销售收入 0.3% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  短期借款 100,686 43,249 56,017 72,548 72,026 67,096 

息税前利润（EBIT） 99,783 41,824 133,394 120,562 108,444 110,059  应付款项 272,116 246,256 330,341 369,572 350,311 351,119 

%销售收入 3.4% 2.0% 4.9% 3.6% 3.5% 3.5%  其他流动负债 203,572 232,685 254,922 373,426 364,910 366,420 

财务费用 -9,967 -9,506 -9,010 -11,529 -10,507 -10,349  流动负债 576,374 522,190 641,280 815,546 787,248 784,635 

%销售收入 0.3% 0.5% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  长期贷款 39,625 45,459 49,341 78,341 78,341 78,341 

资产减值损失 -3,053 -28,084 -15,476 -4,568 238 -10  其他长期负债 262,167 282,280 282,593 266,472 262,652 261,665 

公允价值变动收益 -3,511 -1,253 3,341 2,144 0 0  负债 878,166 849,929 973,214 1,160,359 1,128,241 1,124,641 

投资收益 12,628 47,486 6,032 -5,000 5,000 5,000  普通股股东权益 739,169 742,463 775,102 799,700 824,401 849,512 

%税前利润 14.0% 99.0% 5.6% n.a 4.7% 4.6%  其中：股本 121,071 121,071 121,071 121,017 121,017 121,017 

营业利润 90,025 50,331 112,414 106,121 107,687 109,211  未分配利润 287,128 286,575 318,645 342,923 367,624 392,735 

营业利润率 3.0% 2.4% 4.1% 3.2% 3.4% 3.5%  少数股东权益 137,736 141,413 140,939 152,939 164,939 176,939 

营业外收支 -9 -2,362 -4,066 -450 -450 -450  负债股东权益合计 1,755,071 1 ,733,805 1 ,889,255 2 ,112,998 2 ,117,581 2 ,151,092 

税前利润 90,016 47,969 108,348 105,671 107,237 108,761         

利润率 3.0% 2.3% 4.0% 3.2% 3.4% 3.5%  比率分析       

所得税 -17,894 -6,219 -23,318 -24,304 -24,665 -25,015   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 19.9% 13.0% 21.5% 23.0% 23.0% 23.0%  每股指标       

净利润 72,122 41,750 85,030 81,366 82,573 83,746  每股收益 0.476 0.272 0.588 0.573 0.583 0.593 

少数股东损益 14,531 8,826 13,822 12,000 12,000 12,000  每股净资产 6.105 6.132 6.402 6.608 6.812 7.020 

归属于母公司的净利润 57,591 3 2,924 7 1,208 6 9,366 7 0,573 7 1,746  每股经营现金净流 1.129 1.261 1.683 2.454 1.646 1.887 

净利率 1.9% 1.6% 2.6% 2.1% 2.2% 2.3%  每股股利 0.310 0.200 0.470 0.373 0.379 0.385 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 7.79% 4.43% 9.19% 8.67% 8.56% 8.45% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 3.28% 1.90% 3.77% 3.28% 3.33% 3.34% 

净利润 72,122 41,750 85,030 81,366 82,573 83,746  投入资本收益率 7.66% 3.57% 9.77% 8.21% 7.15% 7.07% 

少数股东损益 14,531 8,826 13,822 12,000 12,000 12,000  增长率       

非现金支出 102,911 125,943 121,272 106,832 116,307 130,959  主营业务收入增长率 2.59% -29.00% 30.15% 21.04% -5.41% 0.28% 

非经营收益 4,620 -42,341 6,171 19,796 11,974 11,996  EBIT 增长率 -3.05% -58.09% 218.94% -9.62% -10.05% 1.49% 

营运资金变动 -43,005 27,293 -8,722 89,034 -11,611 1,617  净利润增长率 -8.71% -42.83% 116.28% -2.59% 1.74% 1.66% 

经营活动现金净流 136,648 1 52,645 2 03,751 2 97,027 1 99,243 2 28,318  总资产增长率 10.22% -1.21% 8.97% 11.84% 0.22% 1.58% 

资本开支 -140,439 -128,533 -143,443 -136,174 -137,470 -141,084  资产管理能力       

投资 18,631 48,440 826 -39,844 0 0  应收账款周转天数 6.9 7.8 4.7 5.0 5.0 5.0 

其他 1,345 -22,110 -2,581 -5,000 5,000 5,000  存货周转天数 27.6 37.2 29.6 30.0 30.0 30.0 

投资活动现金净流 -120,463 - 102,203 - 145,198 - 181,018 - 132,470 - 136,084  应付账款周转天数 27.4 36.7 29.2 31.0 31.0 31.0 

股权募资 3,919 4,219 1,001 -604 0 0  固定资产周转天数 76.6 102.1 79.8 66.6 69.6 66.9 

债权募资 -12,242 18,665 18,227 37,449 -522 -4,929  偿债能力       

其他 -76,390 -59,839 -77,170 -61,156 -62,666 -63,451  净负债/股东权益 3.12% -7.91% -10.08% -20.20% -19.75% -21.73% 

筹资活动现金净流 -84,713 - 36,955 - 57,942 - 24,310 - 63,188 - 68,380  EBIT 利息保障倍数 10.0 4.4 14.8 10.5 10.3 10.6 

现金净流量 -68,381 1 2,248 - 392 9 1,699 3 ,585 2 3,854  资产负债率 50.04% 49.02% 51.51% 54.92% 53.28% 52.28%   

来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

      

      

      

      

       
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 
3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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