
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

·  
中国石化（600028.SH）事件点评  

   

A 股开启年内回购，彰显公司发展信心 
 

 2023 年 09 月 22 日 

 

➢ 事件：2023 年 9 月 21 日，中国石化发布公告，通过集中竞价交易方式首

次回购 A 股股份数量 1000 万股，已回购股份占公司总股本的比例为 0.01%，购

买的最高价为 6.16 元/股、最低价为 6.13 元/股，已支付的总金额为 6151 万元

（不含交易费用）。 

➢ 回购兑现，彰显发展信心。2023 年 3 月 26 日，董事会批准并提请股东年

会、2023 年类别股东大会给予一般性授权。此一般性授权将授权董事会决定单

独或同时回购不超过公司已发行的 A 股或 H 股各自数量的 10%的股份。目前，

公司已开启回购，彰显了公司对于未来发展的坚定决心。 

➢ 油价上涨，公司勘探业务利润下半年有望环比增长。2023 年上半年，公司

勘探及开发的息税前利润为 269.2 亿元，占息税前利润的比重为 47.36%，息税

前利润率为 18.58%。截至 2023 年 9 月 21 日，布伦特原油 Q3 的均价为 84.90

美元/桶，相比上半年的均价 79.91 美元/桶增长 6.24%，预计公司下半年勘探业

务业绩有望环比增长。 

➢ 上半年生产经营情况良好，下半年持续发力。2023 年上半年，勘探方面，

公司在塔里木盆地、四川盆地、江汉盆地、鄂尔多斯盆地取得了一批油气新发现

和重大突破，开发方面，持续扩大效益建产规模，高效推进济阳、塔河、准西等

产能建设，深化精细开发调整；炼油方面，全力提高装置负荷，有效统筹“油转

化”“油转特”节奏；营销分销方面，积极拓展海外业务，全力推动充换电业务

发展，大力开拓氢能应用场景，积极向“油气氢电服”综合能源服务商转型；化

工方面，加强产品边际效益测算，加大盈利产品排产力度。2023 年下半年，公

司油气产量计划 246 百万桶油当量，原油加工量计划 127 百万吨，境内成品油

总经销量计划 94 百万吨，乙烯产量计划 715 万吨。 

➢ 高股息率彰显投资价值。2016 年以来，公司的股利支付率持续保持在 60%

以上，分红意愿明显提高。按照 2022 年的分红和 2023 年 9 月 21 日的收盘价

计算，中国石化的 A 股股息率为 5.80%，H 股股息率为 9.08%，股息率较高，

投资价值凸显。 

➢ 投资建议：随着国内需求的恢复，公司盈利有望改善，且在国家大力推动国

央企改革深化、推动完善中国特色估值体系的背景下，公司估值有望提升。我们

预计，2023-2025 年归母净利润分别为 713.34/828.32/965.50 亿元，EPS 分别

为 0.60/0.69/0.81 元/股，对应 2023 年 9 月 21 日的 PE 为 10 倍、9 倍、8 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，

疫情反复导致需求不及预期的风险。 
 
 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 
[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） 3,318,168 3,025,211 3,318,132 3,423,460 

增长率（%） 21.1 -8.8 9.7 3.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 66,302 71,334 82,832 96,550 

增长率（%） -6.9 7.6 16.1 16.6 

每股收益（元） 0.55 0.60 0.69 0.81 

PE 11 10 9 8 

PB 0.9 0.9 0.9 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 9 月 21 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 3318168 3025211 3318132 3423460  成长能力（%）     

营业成本 2819363 2490448 2725768 2818680  营业收入增长率 21.06 -8.83 9.68 3.17 

营业税金及附加 263991 272269 291440 290438  EBIT 增长率 -18.35 20.41 13.52 12.64 

销售费用 58567 59899 69681 68469  净利润增长率 -6.89 7.59 16.12 16.56 

管理费用 57208 62924 72999 68469  盈利能力（%）     

研发费用 12773 12101 13273 13694  毛利率 15.03 17.68 17.85 17.67 

EBIT 109247 131548 149335 168212  净利润率 2.00 2.36 2.50 2.82 

财务费用 9974 10759 10757 9995  总资产收益率 ROA 3.40 3.47 3.80 4.25 

资产减值损失 -12009 -13080 -14522 -15607  净资产收益率 ROE 8.44 8.78 9.71 10.73 

投资收益 14462 3025 3318 3423  偿债能力     

营业利润 96414 111339 128039 146718  流动比率 0.78 0.83 0.84 0.86 

营业外收支 -1899 -2465 -3104 -2936  速动比率 0.36 0.45 0.46 0.48 

利润总额 94515 108874 124935 143782  现金比率 0.22 0.30 0.32 0.34 

所得税 18757 23952 27486 30194  资产负债率（%） 51.91 52.40 52.64 51.76 

净利润 75758 84922 97449 113588  经营效率     

归属于母公司净利润 66302 71334 82832 96550  应收账款周转天数 5.10 5.00 5.00 5.00 

EBITDA 219153 249022 274132 300615  存货周转天数 31.62 33.00 33.00 33.00 

      总资产周转率 1.73 1.51 1.57 1.54 

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

货币资金 145052 201358 235810 255219  每股收益 0.55 0.60 0.69 0.81 

应收账款及票据 46364 39369 43181 44552  每股净资产 6.55 6.78 7.11 7.50 

预付款项 7956 7471 8177 8456  每股经营现金流 0.97 2.30 2.34 2.32 

存货 244241 218409 239046 247194  每股股利 0.36 0.36 0.41 0.55 

其他流动资产 79527 90214 96010 99375  估值分析     

流动资产合计 523140 556822 622225 654797  PE 11 10 9 8 

长期股权投资 233941 241966 250284 258708  PB 0.9 0.9 0.9 0.8 

固定资产 630758 712843 796182 879254  EV/EBITDA 4.78 4.21 3.82 3.49 

无形资产 120694 130265 139593 148902  股息收益率（%） 5.80 5.83 6.77 8.95 

非流动资产合计 1425500 1497271 1557645 1617829       

资产合计 1948640 2054093 2179870 2272625       

短期借款 21313 30313 32313 33313  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 269424 236334 259977 268364  净利润 75758 84922 97449 113588 

其他流动负债 376648 405164 447112 459063  折旧和摊销 109906 117474 124796 132403 

流动负债合计 667385 671810 739401 760740  营运资金变动 -80516 44143 24974 -2814 

长期借款 94964 124964 124964 128964  经营活动现金流 116269 275718 280336 277498 

其他长期负债 249138 279563 283101 286628  资本开支 -172315 -168049 -172272 -179765 

非流动负债合计 344102 404527 408065 415592  投资 -6316 -6200 -6200 -6200 

负债合计 1011487 1076337 1147466 1176333  投资活动现金流 -95010 -181730 -178472 -185965 

股本 119896 119864 119864 119864  股权募资 3946 -62 0 0 

少数股东权益 151576 165163 179781 196819  债务募资 50142 35080 7000 10000 

股东权益合计 937153 977756 1032404 1096293  筹资活动现金流 -39699 -37682 -67412 -72124 

负债和股东权益合计 1948640 2054093 2179870 2272625  现金净流量 -15152 56306 34452 19409 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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