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中国石化（600028.SH）2023 年三季报点评     

炼油化工业绩环比明显改善，驱动 Q3 业绩增长 
 

 2023 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 26 日，公司发布 2023 年第三季度报告。2023 年前

三季度公司实现营业收入 24699.4 亿元，同比增长 0.7%；归母净利润 529.7 亿

元，同比下滑 7.5%；扣非归母净利润 502.8 亿元，同比下滑 10.3%。 

➢ 23Q3 归母净利润同环比改善。23Q3，公司实现营业收入 8762.6 亿元，同

环比分别增长 4.2%和 9.2%；归母净利润为 178.6 亿元，同环比分别增长 34.0%

和 19.0%。 

➢ 勘探及开发：23Q3 油价环比回升，板块业绩实现环比增长。勘探方面，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；开发方面，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。产量方面，23Q3，公司实现油气产量 1.26 亿桶油当量，同环比分

别增长 4.2%和 0.8%，其中，原油产量为 0.71 亿桶，同比下降 0.4%、环比增长

0.8%，天然气产量为 3321 亿立方英尺，同比增长 10.7%、环比增长 0.5%。价

格方面，在地缘政治和供需不平衡的催化下，油气价格高位运行，2023 年前三

季度，公司实现原油价格 75.73 美元/桶，高于上半年原油实现均价 73.7 美元/

桶；天然气价格 7.10 美元/千立方英尺，同比分别下降 19.6%和 5.8%，从而板

块息税前利润为 147.0 亿元，同比下降 18.4%，环比增长 8.4%。 

➢ 炼油和化工：炼油盈利能力大幅提升，化工板块扭亏为盈。23Q3，公司汽、

柴、煤油产量分别为 1693、1630、822 万吨，同比变化+13.2%、+14.2%、

+69.1%。化工方面，23Q3，乙烯和合成橡胶产量分别为 378.7 和 38.2 万吨，

同比分别增长 20.0%和 31.7%，合成树脂、合纤单体及聚合物、合成纤维产量分

别为 544.0、204.0、28.4 万吨，同比分别变化 20.5%、-0.4%、1.8%，主要是

公司加大盈利产品排产力度，强化成本管控，23Q3 公司炼油和化工板块息税前

利润均同环比增长。其中，炼油板块息税前利润为 75.1 亿元，同比扭亏为盈、

环比增长 925.8%；化工板块息税前利润为 0.6 亿元，同环比均扭亏为盈。 

➢ 营销和分销：成品油价同步上升，非油业务加速发展。公司坚持产销一体协

同优化，提高装置负荷，23Q3，公司成品油总经销量为 63.95 亿吨，同比增长

20.3%，环比增加 5.8%。此外，公司不断提升非油业务经营质量和效益，积极向

“油气氢电服” 综合能源服务商转型。23Q3 该板块息税前利润为 81.3 亿元，

同比增长 49.7%、环比下降 18.1%。 

➢ 投资建议：我们预计， 2023-2025 年公司的归母净利润分别为

726.14/824.19/892.07 亿元，EPS 分别为 0.61/0.69/0.74 元/股，对应 2023 年

10 月 27 日的 PE 为 9 倍、8 倍、8 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原油价格波动的风险，化工品景气度下行的风险，下游需求不及

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 72,614 82,419 89,207 

增长率（%） -6.9 9.5 13.5 8.2 

每股收益（元） 0.55 0.61 0.69 0.74 

PE 10 9 8 8 

PB 0.9 0.8 0.8 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 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 269244 291996 301264  EBIT 增长率 -18.35 23.18 10.56 5.78 

销售费用 58567 59899 69681 68469  净利润增长率 -6.89 9.52 13.50 8.24 

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 134573 148780 157385  净利润率 2.00 2.40 2.48 2.61 

财务费用 9974 11826 10824 10102  总资产收益率 ROA 3.40 3.43 3.67 3.83 

资产减值损失 -12009 -13085 -14522 -15607  净资产收益率 ROE 8.44 8.90 9.64 9.97 

投资收益 14462 3025 3318 3423  偿债能力     

营业利润 96414 113292 127416 135784  流动比率 0.78 0.85 0.86 0.86 

营业外收支 -1899 -2465 -3104 -2936  速动比率 0.36 0.50 0.51 0.51 

利润总额 94515 110827 124312 132848  现金比率 0.22 0.36 0.37 0.38 

所得税 18757 24382 27349 27898  资产负债率（%） 51.91 53.69 53.88 53.17 

净利润 75758 86445 96963 104950  经营效率     

归属于母公司净利润 66302 72614 82419 89207  应收账款周转天数 5.10 5.00 5.00 5.00 

EBITDA 219153 252047 273576 289788  存货周转天数 31.62 33.00 33.00 33.00 

      总资产周转率 1.73 1.49 1.52 1.50 

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

货币资金 145052 265976 299175 310194  每股收益 0.55 0.61 0.69 0.74 

应收账款及票据 46364 39369 43181 44552  每股净资产 6.55 6.81 7.13 7.46 

预付款项 7956 7471 8177 8456  每股经营现金流 0.97 2.32 2.35 2.26 

存货 244241 218409 239046 247194  每股股利 0.36 0.36 0.41 0.51 

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

流动资产合计 523140 621440 685590 709771  PE 10 9 8 8 

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

固定资产 630758 712843 796182 879254  EV/EBITDA 4.42 3.85 3.54 3.35 

无形资产 120694 130265 139593 148902  股息收益率（%） 6.34 6.49 7.37 9.04 

非流动资产合计 1425500 1498004 1558378 1618562       

资产合计 1948640 2119444 2243968 2328333       

短期借款 21313 91313 93313 94313  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 86445 96963 104950 

其他流动负债 376648 403979 445927 457878  折旧和摊销 109906 117474 124796 132403 

流动负债合计 667385 731625 799216 820555  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 278424 281986 270995 

其他长期负债 249138 281399 284937 288464  资本开支 -172315 -168049 -172272 -179765 

非流动负债合计 344102 406363 409901 417428  投资 -6316 -6200 -6200 -6200 

负债合计 1011487 1137988 1209117 1237984  投资活动现金流 -95010 -181629 -178472 -185965 

股本 119896 119864 119864 119864  股权募资 3946 -267 0 0 

少数股东权益 151576 165407 179952 195694  债务募资 50142 94895 7000 10000 

股东权益合计 937153 981456 1034851 1090350  筹资活动现金流 -39699 24129 -70315 -74011 

负债和股东权益合计 1948640 2119444 2243968 2328333  现金净流量 -15152 120924 33199 11019 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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