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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 5.56 元

总市值/流通市值 666442/666442 百万元

52周最高价/最低价 6.99/4.05 元

近 3 个月日均成交额 748.89 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国石化（600028.SH）-A 股回购正式启动，成品油出口有望

量价齐升》 ——2023-09-22

《中国石化（600028.SH）-业绩短期承压，回购彰显信心》 —

—2023-08-28

《中国石化（600028.SH）-业绩环比大幅改善，成品油需求显著

修复》 ——2023-04-28

《中国石化（600028.SH）-石化一体化龙头企业，看好公司稳健

成长》 ——2023-04-06

公司第三季度业绩环比增长。根据公司公告，前三季度公司实现营业收入

24699.41亿元，同比上升0.68%；实现归母净利润529.66亿元，同比下降

7.5%，其中第三季度为178.55亿元，同比增长34.0%。2023 年前三季度，

中国经济持续恢复向好。公司充分发挥一体化优势应对市场变化，加大产销

协同力度，取得了高质量的经营成果。

勘探及开发板块：增储稳油增气降本取得较好成效。勘探方面，在塔里木盆

地、准噶尔盆地等地区取得了一批油气新发现和重大突破，胜利济阳页岩油

国家级示范区建设高效推进。在开发方面，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，深化老油田精细开发；大力实施天然气增

储上产，加快顺北二区、川西海相等产能建设。强化天然气产供储销一体化

运行组织，提升全产业链效益。前三季度，实现油气当量产量376.15百万

桶，同比增长3.6%，其中，天然气产量9,929.8亿立方英尺，同比增长8.7%。

炼化板块：产销一体协同优化，推动产业链效益最大化。公司紧贴市场需求，

有效统筹“油转化”“油转特”节奏，增产高档润滑油脂等适销对路产品。

增加出口规模，优化出口节奏和结构。前三季度，加工原油19,374万吨，

同比增长7.6%，生产成品油11,752万吨，同比增长14.0%。

销售板块：积极拓展新业态。公司积极推动充换电业务发展，拓展氢能应用

场景，向“油气氢电服”综合能源服务商转型。同时，加强自有品牌商品建

设，积极拓展新业态，提升非油业务经营质量和效益。前三季度，公司成品

油总经销量1.81亿吨，同比增长19.1%，其中境内成品油总经销量1.43亿

吨，同比增长16.9%。

化工板块：2023年第三季度实现盈利。2023年前三季度，面对新增产能加

速释放的严峻形势，公司加大盈利产品排产力度，强化成本管控，努力创效。

密切产销研用结合，稳步提升高附加值产品比例。前三季度，乙烯产量

1,066.2万吨，同比增加6.6%。积极开拓境内外市场，全力扩销提效。前三

季度化工产品经营总量为6,343万吨，同比增加5.0%。

风险提示：原油价格大幅波动；需求复苏不达预期；销量增长不达预期等。

投资建议：预计 2023-2025 年营业收入 31849.16/32312.34/32152.88 亿

元，归母净利润 706/747/805 亿元，摊薄 EPS=0.59/0.62/0.67 元，维

持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,740,884 3,318,168 3,184,916 3,231,234 3,215,288

(+/-%) 30.1% 21.1% -4.0% 1.5% -0.5%

净利润(百万元) 71208 66302 70585 74744 80529

(+/-%) 116.3% -6.9% 6.5% 5.9% 7.7%

每股收益（元） 0.59 0.55 0.59 0.62 0.67

EBIT Margin 4.9% 3.2% 3.8% 3.9% 4.1%

净资产收益率（ROE） 9.2% 8.4% 8.7% 8.9% 9.2%

市盈率（PE） 10.4 11.1 10.4 9.8 9.1

EV/EBITDA 7.3 8.6 9.0 8.5 8.2

市净率（PB） 0.96 0.93 0.90 0.87 0.84

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司第三季度业绩环比增长。根据公司公告，前三季度公司实现营业收入

24699.41 亿元，同比上升 0.68%；实现归母净利润 529.66 亿元，同比下降 7.5%，

其中第三季度为 178.55 亿元，同比增长 34.0%。2023 年前三季度，中国经济持

续恢复向好，GDP 同比增长 5.2%。上半年国际原油价格震荡下行，三季度快速上

涨，前三季度普氏布伦特原油现货均价为 82.1 美元/桶，同比下跌 19.9%。根据

公司统计，前三季度，境内天然气需求保持稳定增长，表观消费量同比增长 6.4%；

境内成品油需求快速反弹，表观消费量同比增长 15.1%，其中汽油增长 20.4%，柴

油增长 4.3%，煤油增长 68.6%；境内主要化工产品需求回暖，乙烯当量消费量同

比增长 6.0%。2023 年前三季度，公司充分发挥一体化优势应对市场变化，加大产

销协同力度，取得了高质量的经营成果。

图1：中国石化营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中国石化归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

勘探及开发板块：增储稳油增气降本取得较好成效。勘探方面，在塔里木盆地、

准噶尔盆地等地区取得了一批油气新发现和重大突破，胜利济阳页岩油国家级示

范区建设高效推进。在开发方面，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，深化老油田精细开发；大力实施天然气增储上产，加快顺北二

区、川西海相等产能建设。强化天然气产供储销一体化运行组织，提升全产业链

效益。前三季度，实现油气当量产量 376.15 百万桶，同比增长 3.6%，其中，天

然气产量 9,929.8 亿立方英尺，同比增长 8.7%。

表1：公司油气产量及价格

勘探及开发 单位
1-9 月 同比

2023 年 2022 年 （%）

油气当量产量 百万桶 376.15 363.18 3.6

原油产量 百万桶 210.59 210.82 -0.1

中国 百万桶 188.24 188.05 0.1

境外 百万桶 22.35 22.77 -1.8

天然气产量 十亿立方英尺 992.98 913.81 8.7

原油实现价格 美元/桶 75.73 94.24 -19.6

天然气实现价格 美元/千立方英尺 7.10 7.54 -5.8

资料来源：公司公告，注：境内原油产量按 1吨=7.1 桶换算，境外原油产量按 1吨=7.26 桶换算，天然气产量按 1立方米=35.31 立方英尺

换算。

炼化板块：产销一体协同优化，推动产业链效益最大化。公司紧贴市场需求，有效

统筹“油转化”“油转特”节奏，增产高档润滑油脂等适销对路产品。增加出口规模，



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

优化出口节奏和结构。前三季度，加工原油19,374万吨，同比增长7.6%，生产成品

油11,752万吨，同比增长14.0%。

表2：公司炼油情况

炼油 单位 2023 年前三季度 2022 年前三季度 同比（%）

原油加工量 百万吨 193.74 180.07 7.6

成品油产量 百万吨 117.52 103.07 14.0

汽油 百万吨 47.26 44.98 5.1

柴油 百万吨 48.45 44.92 7.9

煤油 百万吨 21.81 13.17 65.6

化工轻油产量 百万吨 32.31 32.21 0.3

清油效率 % 74.70 73.95 0.75pct

综合商品率 % 94.94 95.11 -0.17pct

资料来源：公司公告，注：包括境内合资公司 100%的产量。

销售板块：积极拓展新业态。公司抓住市场需求快速反弹的有利时机，发挥一体

化优势，全力拓市扩销，经营质量和规模进一步提升。积极推动充换电业务发展，

拓展氢能应用场景，向“油气氢电服”综合能源服务商转型。同时，加强自有品牌商

品建设，积极拓展新业态，提升非油业务经营质量和效益。前三季度，公司成品油总

经销量1.81亿吨，同比增长19.1%，其中境内成品油总经销量1.43亿吨，同比增长

16.9%。

表3：公司成品油销量

营销及分销 单位 2023 年前三季度 2022 年前三季度 同比（%）

成品油总经销量 百万吨 180.55 151.60 19.1

境内成品油总经销量 百万吨 142.61 121.99 16.9

零售量 百万吨 91.05 79.09 15.1

直销及分销量 百万吨 51.56 42.91 20.2

单站年均加油量 吨 3,923 3,430 14.4

资料来源：公司公告，注：成品油总经销量包含了成品油经营量和贸易量

化工板块：2023 年第三季度实现盈利。2023年前三季度，面对新增产能加速释放的

严峻形势，公司加大盈利产品排产力度，强化成本管控，努力创效。密切产销研用结

合，稳步提升高附加值产品比例。前三季度，乙烯产量1,066.2万吨，同比增加6.6%。

积极开拓境内外市场，全力扩销提效。前三季度化工产品经营总量为6,343万吨，同

比增加5.0%。

表4：公司化工品产量

化工 单位 2023 年前三季度 2022 年前三季度 同比（%）

乙烯产量 千吨 10,662 10,002 6.6

合成树脂产量 千吨 15,233 13,790 10.5

合成纤维单体及聚合物 千吨 5,943 6,705 (11.4)

合成纤维 千吨 803 834 (3.7)

合成橡胶产量 千吨 1,052 936 12.4

资料来源：公司公告，注：包括境内合资公司 100%的产量

资本支出：前三季度公司资本支出 1,081.64 亿元，其中勘探及开发板块资本支出

507.11 亿元，主要用于济阳、川西等油气产能建设以及储运设施建设等；炼油板
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块资本支出 105.24 亿元，主要用于扬子炼油结构调整等项目建设；营销及分销板

块资本支出 56.71 亿元，主要用于综合加能站网络发展、现有终端销售网络改造、

非油品业务等；化工板块资本支出 391.43 亿元，主要用于镇海、天津南港乙烯等

乙烯项目及煤化工建设；总部及其他资本支出 21.15 亿元，主要用于科技研发、

信息化等项目建设。

持续大比例回购彰显公司发展信心。为维护公司价值及股东权益，公司持续在境

内外开展股份回购。截至 2023 年 10 月 26 日，公司回购 A 股已支付的总金额为

4.74 亿元，回购 H股已支付的总金额为 2.88 亿港元，回购股份将全部注销。

2023 年四季度与 2024 年原油价格将保持 80-90 美金/桶较高区间运行。近期在沙

特和俄罗斯共同推动的延长自愿性减产协议下，原油供给偏紧。需求端，OPEC、

EIA 及 IEA 分别在 10 月月报中预期 2023 年原油需求为 102.06、100.97、101.8

百万桶/天，2024 年原油需求为 104.31、102.33、102.8 百万桶/天，2024 年同比

需求将提升 225、136、100 万桶/天；三大主流机构均提升了对原油需求的预期，

整体供需矛盾凸显，近期国际油价大幅上行。我们同样认为四季度国际油价有继

续冲高的可能性，明年原油价格也将在较高的区间运行。公司勘探开发板块盈利

主要取决于桶油成本和油价，油价中高位运行将有助于公司在勘探开发板块取得

较好业绩。

投资建议：预计 2023-2025 年公司将实现营业收入 31849.16/32312.34/32152.88

亿元，归母净利润 706/747/805 亿元，摊薄 EPS=0.59/0.62/0.67 元，维持“买入”

评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 221989 145052 150000 150000 186022 营业收入 2740884 3318168 3184916 3231234 3215288

应收款项 70525 73373 74169 84101 92495 营业成本 2216551 2819363 2663571 2697221 2674442

存货净额 207433 244241 233764 235602 232798 营业税金及附加 259032 263991 254793 258499 257223

其他流动资产 58077 60472 63698 80781 96459 销售费用 57891 58567 63698 64625 64306

流动资产合计 558024 523140 521634 550486 607776 管理费用 62535 57208 68526 69452 69134

固定资产 598932 826803 884521 930406 966419 研发费用 11481 12773 14332 16156 17684

无形资产及其他 119210 120694 125866 131038 136211 财务费用 9010 9974 9194 8363 7075

投资性房地产 403910 244062 244062 244062 244062 投资收益 6032 14462 10000 10000 10000

长期股权投资 209179 233941 253941 273941 293941

资产减值及公允价值变

动 (9824) (13724) (14000) (14000) (14000)

资产总计 1889255 1948640 2030024 2129933 2248408 其他收入 (19659) (13389) (14332) (16156) (17684)

短期借款及交易性金融

负债 56017 84157 90273 54806 50000 营业利润 112414 96414 106801 112918 121425

应付款项 215640 269424 272725 314136 349198 营业外净收支 (4066) (1899) (3000) (3000) (3000)

其他流动负债 369623 313804 356583 419404 473759 利润总额 108348 94515 103801 109918 118425

流动负债合计 641280 667385 719581 788346 872956 所得税费用 23318 18757 20760 21984 23685

长期借款及应付债券 91990 107961 107961 107961 107961 少数股东损益 13822 9456 12456 13190 14211

其他长期负债 239944 236141 232141 228141 224141 归属于母公司净利润 71208 66302 70585 74744 80529

长期负债合计 331934 344102 340102 336102 332102 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 973214 1011487 1059683 1124448 1205058 净利润 71208 66302 70585 74744 80529

少数股东权益 140939 151576 156531 161777 167430 资产减值准备 (12853) (1156) 3937 888 704

股东权益 775102 785577 813811 843709 875920 折旧摊销 102708 96146 79064 94055 104111

负债和股东权益总计 1889255 1948640 2030024 2129933 2248408 公允价值变动损失 9824 13724 14000 14000 14000

财务费用 9010 9974 9194 8363 7075

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (117491) 110752 52579 72269 64852

每股收益 0.59 0.55 0.59 0.62 0.67 其它 17158 367 1017 4358 4949

每股红利 0.40 0.60 0.35 0.37 0.40 经营活动现金流 70554 286135 221183 260314 269145

每股净资产 6.40 6.55 6.79 7.04 7.31 资本开支 0 (299118) (160000) (160000) (160000)

ROIC 12.56% 9.73% 10% 11% 12% 其它投资现金流 1 (2) 0 0 0

ROE 9.19% 8.44% 8.67% 8.86% 9.19% 投资活动现金流 (20836) (323882) (180000) (180000) (180000)

毛利率 19% 15% 16% 17% 17% 权益性融资 (1003) 3946 0 0 0

EBIT Margin 5% 3% 4% 4% 4% 负债净变化 3882 45623 0 0 0

EBITDA Margin 9% 6% 6% 7% 7% 支付股利、利息 (49027) (71831) (42351) (44847) (48318)

收入增长 30% 21% -4% 1% -0% 其它融资现金流 79152 9280 6116 (35468) (4806)

净利润增长率 116% -7% 6% 6% 8% 融资活动现金流 (12141) (39190) (36235) (80314) (53123)

资产负债率 59% 60% 60% 60% 61% 现金净变动 37577 (76937) 4948 0 36022

股息率 6.7% 9.8% 5.8% 6.1% 6.6% 货币资金的期初余额 184412 221989 145052 150000 150000

P/E 10.4 11.1 10.4 9.8 9.1 货币资金的期末余额 221989 145052 150000 150000 186022

P/B 1.0 0.9 0.9 0.9 0.8 企业自由现金流 0 (7043) 67640 106548 114964

EV/EBITDA 7.3 8.6 9.0 8.5 8.2 权益自由现金流 0 47859 66401 64390 104498

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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