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➢ 事件：2023 年 8 月 30 日，公司发布 2023 年半年度报告。2023 年上半年，

公司实现营业收入 14798.71 亿元，同比降低 8.3%；归母净利润为 852.76 亿

元，同比增长 4.5%；扣非归母净利润 873.93 亿元，同比下降 1.7%。 

➢ 23Q2 归母净利同环比下降，但仍是近十年高位。2023Q2，公司归母净利

润为 416.52 亿元，同比下降 2.14%，环比下降 4.52%，然而，公司单季度利润

仍然位于近十年高点，仅次于 23Q1 和 22Q2 的单季度归母净利润水平。 

➢ 23H1 产量稳步增长，23Q2 单季度板块盈利创新高。1）产量：2023H1，

公司油气当量产量为 893.8 百万桶，同比增长 5.8%。分品种看，公司生产原油

474.3 百万桶，同比增长 5.0%；生产天然气 25171 亿立方英尺，同比增长 6.7%。

2）价格和成本：2023H1，公司原油平均实现价格为 74.15 美元/桶，同比下降

21.7%；同时公司加强投资和生产运行成本源头控制、增产增效，油气单位操作

成本为 10.82 美元/桶，同比下降 6.8%。3）盈利能力：油气和新能源板块实现

经营利润 855.15 亿元，同比增长 3.7%，占公司经营总利润的比重为 70.9%。

4）2023Q2，公司油气产量同比也有明显提升，油气当量产量为 441.8 百万桶，

同比增长 6.7%，环比略降 2.3%；经营利润在 Q2 单季度实现 445.19 亿元，同

比去年同期仍增长 2.0%，环比实现增幅 8.6%。 

➢ 天然气销售优化气源结构、完善终端营销网络，23H1 盈利提升。2023H1，

公司国内销售天然气 1303.52 亿立方米，同比基本持平；板块经营利润为 141.20

亿元，同比增长 3.5%。2023Q2，由于天然气消费处于淡季，需求和价格相对较

弱，从而公司 Q2 单季度经营利润为 39.84 亿元，出现季节性回落。 

➢ 重点工程投产推进炼油化工品产量提高，化工板块盈利 23Q2 边际改善。

2023H1，广东石化炼化一体化项目全面投入商业运营，新材料业务得以稳步推

进，其中，汽油/柴油/煤油上半年产量为 2393.8/2863.0/628.8 万吨，同比增长

8.7%/11.3%/67.1%，乙烯和合成树脂产量分别为 398.8/622.6 万吨，同比增长

6.0%/5.7%。然而，由于炼油业务毛利空间收窄，公司炼油业务上半年实现经营

利润 185.11 亿元，同比下降 22.8%，2023Q2 经营利润为 91.15 亿元，环比略

降 3.0%；同时，在化工市场低迷、大多数化工产品毛利下降的背景下，化工板

块经营利润为-1.61 亿元，同比由盈转亏，但 2023Q2 化工业务经营利润为 7.65

亿元，环比一季度已扭亏为盈。 

➢ 国内外销量大幅回升驱动销售业绩大幅增长。2023H1，公司销售汽、柴、

煤油销量分别为 3339.6/3847.5/879.7 万吨，同比增长 12.0%/8.2%/45.4%。

公司积极拓展海外高端市场，加强优质资源获取，持续提升贸易营销实力、跨市

运作能力，2023H1 销售业务经营利润为 109.45 亿元，同比增长 28.4%。  
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2023Q2，成品油需求稳步复苏，单季度销量分别为 1771.0/2048.6/489.7 万吨，

同比增长 12.9%/13.9%/25.6%；然而，国际市场二季度成品油价格疲软，据 wind

数据，新加坡二季度汽/柴/煤油的 FOB 均价分别为 94.15/92.15/91.57 美元/桶，

环比一季度下滑 4.79%/12.35%/13.95%，和布油价差分别为 15.94/13.94/13.36

美元/桶，环比一季度下滑 9.13%/41.41%/46.70%，因此，国内油价也进行了对应

调整，上半年国家 11 次调整国内汽油、柴油价格，汽油标准品价格累计下调 55 元

/吨，柴油标准品价格累计下调 50 元/吨，从而 2023Q2 公司销售业务经营利润为

27.89 亿元，环比下滑 65.8%。 

➢ 拟派发半年度含税分红 0.21 元，A 股股息率 2.7%，H 股股息率 4.1%。

公司拟派发 2023 年半年度股息，合计现金红利 384.34 亿元（含税），每股现

金红利 0.21 元（含税），分红率为 44.7%，以 2023 年 8 月 30 日收盘价计算，

半年度的 A 股股息率为 2.7%、H 股股息率为 4.1%。 

➢ 投资建议：公司是国内油气龙头企业，油气上游资源丰富，下游产业链完

整。我们预计公司 2023-2025年归母净利润分别为 1524.35/1622.65/1733.15

亿元，EPS 分别为 0.83/0.89/0.95 元/股，对应 2023 年 8 月 30 日收盘价的 PE

均为 9 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原油价格大幅波动的风险，化工品所需原材料价格上涨的风险，

需求复苏不及预期的风险。 

   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3239167 3150563 3220882 3231663 

增长率（%） 23.9 -2.7 2.2 0.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 149375 152435 162265 173315 

增长率（%） 62.1 2.0 6.4 6.8 

每股收益（元） 0.82 0.83 0.89 0.95 

PE 10 9 9 8 

PB 1.0 1.0 0.9 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 30 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3239167 3150563 3220882 3231663  成长能力（%）     

营业成本 2527935 2482081 2534530 2530816  营业收入增长率 23.90 -2.74 2.23 0.33 

营业税金及附加 276821 269373 275385 276307  EBIT 增长率 59.95 -10.96 3.32 4.46 

销售费用 68352 69312 70859 71097  净利润增长率 62.08 2.05 6.45 6.81 

管理费用 50523 56710 57976 58170  盈利能力（%）     

研发费用 20016 18273 18681 20036  毛利率 21.96 21.22 21.31 21.69 

EBIT 303543 270277 279246 291709  净利润率 4.61 4.84 5.04 5.36 

财务费用 19614 14458 12545 11485  总资产收益率 ROA 5.59 5.41 5.56 5.74 

资产减值损失 -37233 -36229 -35932 -35718  净资产收益率 ROE 10.91 10.53 10.60 10.70 

投资收益 -11140 31506 32209 32317  偿债能力     

营业利润 242564 251725 263621 277586  流动比率 0.98 1.08 1.18 1.28 

营业外收支 -29292 -26363 -23727 -21354  速动比率 0.60 0.75 0.84 0.93 

利润总额 213272 225363 239895 256232  现金比率 0.36 0.55 0.64 0.73 

所得税 49295 54087 57575 61496  资产负债率（%） 42.47 41.92 40.44 38.72 

净利润 163977 171276 182320 194736  经营效率     

归属于母公司净利润 149375 152435 162265 173315  应收账款周转天数 8.12 6.70 7.00 7.50 

EBITDA 517603 502345 521556 544957  存货周转天数 24.22 23.00 23.00 23.00 

      总资产周转率 1.25 1.15 1.12 1.09 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 225049 370930 431610 489732  每股收益 0.82 0.83 0.89 0.95 

应收账款及票据 72028 57543 61461 66072  每股净资产 7.48 7.91 8.37 8.85 

预付款项 13920 14892 15207 17716  每股经营现金流 2.15 2.62 2.49 2.54 

存货 167751 145457 148530 148313  每股股利 0.42 0.43 0.46 0.49 

其他流动资产 135119 135778 139847 143011  估值分析     

流动资产合计 613867 724601 796656 864843  PE 10 9 9 8 

长期股权投资 269671 303177 337385 371702  PB 1.0 1.0 0.9 0.9 

固定资产 463027 490730 524224 557487  EV/EBITDA 3.07 3.16 3.04 2.91 

无形资产 92960 93203 93033 92864  股息收益率（%） 5.45 5.56 5.92 6.32 

非流动资产合计 2059884 2090507 2122031 2152708       

资产合计 2673751 2815107 2918687 3017551       

短期借款 38375 36413 34766 33018  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 304747 294383 301478 300754  净利润 163977 171276 182320 194736 

其他流动负债 281141 338314 341454 340484  折旧和摊销 214060 232068 242310 253247 

流动负债合计 624263 669110 677698 674256  营运资金变动 -62521 22142 -12629 -23254 

长期借款 169630 164630 159630 154630  经营活动现金流 393768 478797 455370 464855 

其他长期负债 341755 346362 342959 339543  资本开支 -243023 -254826 -275094 -281984 

非流动负债合计 511385 510992 502589 494173  投资 -3689 -2100 -2100 -2100 

负债合计 1135648 1180102 1180287 1168430  投资活动现金流 -232971 -272395 -277194 -284084 

股本 183021 183021 183021 183021  股权募资 529 0 0 0 

少数股东权益 168527 187367 207423 228844  债务募资 -24981 38615 -9647 -9748 

股东权益合计 1538103 1635006 1738400 1849122  筹资活动现金流 -113713 -60522 -117496 -122649 

负债和股东权益合计 2673751 2815107 2918687 3017551  现金净流量 54401 145881 60680 58122 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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