
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

 

 

业绩简评 

公司于 2023 年 10 月 30 日发布公司 2023 年三季度报告，2023

年前三季度实现营业收入 22821 亿元，同比减少 7.1%；实现归母

净利润 1317 亿元，同比增加 9.8%。其中，2023Q3 实现营业收

入 8023 亿元，同比减少 4.58%，环比增加 7.34%；实现归母净

利润 464 亿元，同比增加 22.44%,环比增加 11.36%。公司业绩受

益于上游油气开发稳定与成品油销售高景气，2023Q3 业绩超预

期。 

经营分析 

Q3 油价震荡上行，公司勘探开发板块业绩稳健：2023 年前三季

度原油/天然气产量分别为 7.06 亿桶/3.66 兆立方英尺，分别同比

增加 4.30%/6.10%，其中，2023Q3 公司原油/天然气产量达 2.32

亿桶/1.14 兆立方英尺，2023Q3 国际油价震荡上行，公司资本开

支充足保障公司油气产量稳中有升，公司勘探开发板块业绩稳健。 

成品油需求持续旺盛，炼油板块强势有望延续：2023 年前三季度

国内成品油市场维持高景气，1-9 月成品油表观消费量达 2.89 亿

吨，同比增加 17.14%。2023 年前三季度公司原油加工量达 10.44

亿桶，成品油产量为 1.05 亿吨。2023Q3 成品油裂解价差环比略

有下滑，Q3 柴油/汽油/航空煤油裂解价差分别为 795 元/1124 元

/1825/吨，但整体仍维持在中高水平，伴随国内成品油消费需求持

续旺盛以及海外炼能的出清，成品油裂解价差有望得到修复，公

司炼油板块有望持续维持强劲势头。 

成品油销售持续高景气，海外成品油销售或增厚利润：2023Q3

公司成品油销售量为 4496 万吨，同比增加 14.34%，环比增加

4.32%，成品油销售量显著提升或带动公司销售业务板块业绩稳定

增长。此外，2023 年前三批成品油出口配额中，公司共获得 1224

万吨成品油出口配额，2023Q3 国际成品油市场供应偏紧，海外成

品油价格出现明显上升，汽柴油出口价-批发价价差扭负为正，成

品油出口或增厚公司业绩。 

盈利预测、估值与评级 

我们认为公司在央企改革的大背景下，经营指标的提升可以部分

对冲原油价格的负面波动，公司的核心竞争力将持续体现，我们

预计 2023-2025 年公司归母净利润 1703.41 亿元/1751.64 亿元

/1802.61 亿元，对应 EPS 为 0.93 元/0.96 元/0.99 元，对应 PE

为 7.66X/7.45X/7.24X，维持“买入”评级。 

风险提示 

（1）油气田投产进度不及预期；（2）成品油价格放开风险；（3）

终端需求不景气风险；（4）三方数据误差影响；（5）海外经营风

险（6）汇率风险。 
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公司基本情况（人民币） 
  
项目 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2,614,349 3,239,167 3,118,201 3,138,253 3,225,436 

营业收入增长率 35.19% 23.90% -3.73% 0.64% 2.78% 

归母净利润(百万元) 92,161 149,375 170,341 175,164 180,261 

归母净利润增长率 385.01% 62.08% 14.04% 2.83% 2.91% 

摊薄每股收益(元) 0.504 0.816 0.931 0.957 0.985 

每股经营性现金流净额 1.65 2.15 2.57 2.62 2.92 

ROE(归属母公司)(摊薄) 7.29% 10.91% 11.63% 11.22% 10.86% 

P/E 9.75 6.09 7.66 7.45 7.24 

P/B 0.71 0.66 0.89 0.84 0.79    

来源：公司年报、国金证券研究所 
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1、上游油气开发维持稳健，成品油销售持续高景气 

公司于 2023 年 10 月 30 日发布公司 2023 年三季度报告，2023 年前三季度实现营业收
入 22821 亿元，同比减少 7.1%；实现归母净利润 1317 亿元，同比增加 9.8%。其中，
2023Q3 实现营业收入 8023 亿元，同比减少 4.58%，环比增加 7.34%；实现归母净利润
464 亿元，同比增加 22.44%,环比增加 11.36%。公司业绩受益于上游油气开发稳定与成
品油销售高景气，2023Q3 业绩超预期。 

图表1：2023 前三季度公司营业收入同比减少 7.1%  图表2：2023 前三季度公司归母净利润同比增加 9.8% 

 

 

 

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 

2023 年第三季度受沙特等 OPEC+国家额外减产以及地缘冲突等因素影响，国际油价震
荡上行，2023Q3 布伦特原油期货价格均值为 85.83 美元/桶，环比增加 10.15%。 

图表3：布伦特原油期货结算价格（美元/桶） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

2023 年前三季度布伦特原油期货价格均值为 82.07 美元/桶，同比减少 22.2%，而公司前
三季度平均实现油价为 75.28 美元/桶，仅同比减少 20.9%。 
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图表4：2023 年前三季度公司实现原油价格为 75.28 美元/桶 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

公司资本开支充足，2023 年全年油气和新能源资本性支出预算为 1955 亿元，保障公司
油气产量稳中有升，2023 年前三季度公司原油产量达 7.06 亿桶，同比增加 4.30%，天然
气产量达 3.66 兆立方英尺，同比增加 6.10%。其中，2023Q3 公司原油产量达 2.32 亿桶，
同比增加 2.93%，环比减少 2.65%，天然气产量 1.14 兆立方英尺，同比增加 4.87%，环
比减少 6.83%。 

图表5：2023 年前三季度公司油气产量当量同比增加 5.10% 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表6：2023 年前三季度公司原油产量同比增加 4.30%  图表7：2023 年前三季度公司天然气产量同比增加

6.10% 

 

 

 

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 

2023 年前三季度国内成品油市场维持高景气，成品油表观消费量创近年来新高。2023 年
1-9 月汽油/柴油/煤油累计表观消费量达 11133 万吨/15142 万吨/2595 万吨，分别同比增
加 9.21%/17.31%/67.93%。 

图表8：2023 年前三季度成品油表观消费量同比增加 17.14% 

 

来源：卓创资讯，国金证券研究所 

2023 年前三季度公司原油加工量达 10.44 亿桶，同比增加 16.51%，汽油/柴油/煤油产量
分别为 3775 万吨/4370 万吨/1100 万吨。其中，2023Q3 汽油/柴油/煤油产量分别为 1381
万吨/1507 万吨/471 万吨。公司 2023 年全年计划加工原油 12.93 亿桶，同比增加 6.63%。 

图表9：2023 年前三季度原油加工量同比增加 16.51%  图表10：2023 年前三季度成品油产量同比增加 19.36% 
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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 

2023Q3 成品油裂解价差环比略有下滑，Q3 柴油/汽油/航空煤油裂解价差分别为 795 元
/1124 元/1825/吨，分别环比减少 17.06%/15.32%/20.90%，但整体成品油裂解价差仍维
持在中高水平，伴随国内成品油消费需求持续旺盛以及海外炼能的出清，成品油裂解价差
有望得到修复，公司炼油板块有望持续维持强劲势头。 

图表11：柴油裂解价差持续维持在中高水平 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表12：汽油裂解价差持续维持在中高水平 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表13：航空煤油裂解价差持续维持在中高水平 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

与此同时，2023 年前三季度公司成品油销售量显著提升，汽油/柴油/煤油销售量分别为
5152 万吨/5981 万吨/1430 万吨，分别同比增加 17.02%/4.61%/49.72%。其中，Q3 成品
油销售量为 4496 万吨，同比增加 14.34%，环比增加 4.32%，成品油销售量显著提升或
将带动公司销售业务板块业绩稳定增长。 

图表14：2023 年前三季度公司成品油销售量同比增加 13.43% 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

2023 年前三批成品油出口配额中，公司共获得 1224 万吨成品油出口配额，2023Q3 国际
成品油市场供应偏紧，海外成品油价格出现明显上升，汽柴油出口价-批发价价差扭负为
正，成品油出口或增厚公司业绩。 
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图表15：汽柴油出口-批发价差（元/吨） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表16：公司成品油出口配额 

 

来源：商务部，国金证券研究所 

2、风险提示 

1）油气田投产进度不及预期：油气田从勘探到开采是一个漫长的过程，在此过程中可能
会出现油气田投产时间延迟； 

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）终端需求不景气风险：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； 

4）三方数据误差影响：三方数据包含卫星数据及油轮定位等数据，数据误差包括与卫星
定位直接有关的定位误差，以及与卫星信号传播和接收有关的系统误差； 

5）海外经营风险：公司在多个国家经营，受到当地政治、法律及监管环境影响，可能出
现经营状况不稳定或受到税收、进出口限制等情况； 
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6）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）       

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 1,933,836 2,614,349 3,239,167 3,118,201 3,138,253 3,225,436  货币资金 145,950 163,536 225,049 352,599 390,361 478,209 

增长率  35.2% 23.9% -3.7% 0.6% 2.8%  应收款项 87,235 100,188 122,253 109,756 110,462 113,531 

主营业务成本 -1,546,604 -2,071,504 -2,527,935 -2,456,197 -2,469,651 -2,540,304  存货  128,539 143,848 167,751 154,774 155,622 160,074 

%销售收入 80.0% 79.2% 78.0% 78.8% 78.7% 78.8%  其他流动资产 125,043 73,266 98,814 102,087 102,182 102,676 

毛利  387,232 542,845 711,232 662,004 668,602 685,132  流动资产 486,767 480,838 613,867 719,216 758,626 854,490 

%销售收入 20.0% 20.8% 22.0% 21.2% 21.3% 21.2%  %总资产 19.6% 19.2% 23.0% 25.5% 25.9% 27.9% 

营业税金及附加 -194,904 -226,664 -276,821 -268,165 -269,890 -277,387  长期投资 251,608 267,060 270,621 276,621 276,621 276,621 

%销售收入 10.1% 8.7% 8.5% 8.6% 8.6% 8.6%  固定资产 1,452,091 1,459,296 1,492,513 1,525,531 1,586,434 1,616,873 

销售费用 -71,476 -71,295 -68,352 -68,600 -69,042 -70,960  %总资产 58.4% 58.3% 55.8% 54.0% 54.2% 52.9% 

%销售收入 3.7% 2.7% 2.1% 2.2% 2.2% 2.2%  无形资产 106,095 109,965 110,665 113,266 115,739 118,092 

管理费用 -55,315 -51,701 -50,523 -49,891 -50,212 -51,607  非流动资产 2,001,633 2,021,695 2,059,884 2,105,288 2,169,635 2,203,385 

%销售收入 2.9% 2.0% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6%  %总资产 80.4% 80.8% 77.0% 74.5% 74.1% 72.1% 

研发费用 -15,746 -16,729 -20,016 -20,268 -20,399 -20,965  资产总计 2,488,400 2,502,533 2,673,751 2,824,504 2,928,261 3,057,875 

%销售收入 0.8% 0.6% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7%  短期借款 123,123 59,903 108,936 155,601 160,150 165,252 

息税前利润（EBIT） 49,791 176,456 295,520 255,079 259,060 264,213  应付款项 295,881 285,684 346,289 327,746 329,543 338,969 

%销售收入 2.6% 6.7% 9.1% 8.2% 8.3% 8.2%  其他流动负债 186,414 172,571 169,038 204,904 207,925 212,945 

财务费用 -24,304 -17,043 -19,614 -17,299 -14,806 -13,117  流动负债 605,418 518,158 624,263 688,251 697,618 717,166 

%销售收入 1.3% 0.7% 0.6% 0.6% 0.5% 0.4%  长期贷款 160,140 198,005 169,630 159,630 149,630 139,630 

资产减值损失 -23,861 -27,964 -38,820 0 0 0  其他长期负债 355,957 377,246 341,755 328,655 321,704 327,626 

公允价值变动收益 0 0 -2,464 0 0 0  负债  1,121,515 1,093,409 1,135,648 1,176,536 1,168,953 1,184,422 

投资收益 51,845 35,389 -11,140 15,000 15,000 15,000  普通股股东权益 1,215,421 1,263,815 1,369,576 1,464,442 1,560,782 1,659,926 

%税前利润 92.5% 22.4% n.a 6.0% 5.9% 5.7%  其中：股本 183,021 183,021 183,021 183,021 183,021 183,021 

营业利润 64,783 182,180 242,564 273,780 280,254 287,096  未分配利润 722,939 766,955 848,558 942,246 1,038,586 1,137,730 

营业利润率 3.3% 7.0% 7.5% 8.8% 8.9% 8.9%  少数股东权益 151,464 145,309 168,527 183,527 198,527 213,527 

营业外收支 -8,714 -23,986 -29,292 -25,000 -25,000 -25,000  负债股东权益合计 2,488,400 2,502,533 2,673,751 2,824,504 2,928,261 3,057,875 

税前利润 56,069 158,194 213,272 248,780 255,254 262,096         

利润率 2.9% 6.1% 6.6% 8.0% 8.1% 8.1%  比率分析       

所得税 -22,588 -43,507 -49,295 -63,439 -65,090 -66,834   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

所得税率 40.3% 27.5% 23.1% 25.5% 25.5% 25.5%  每股指标       

净利润 33,481 114,687 163,977 185,341 190,164 195,261  每股收益 0.104 0.504 0.816 0.931 0.957 0.985 

少数股东损益 14,479 22,526 14,602 15,000 15,000 15,000  每股净资产 6.641 6.905 7.483 8.001 8.528 9.070 

归属于母公司的净利润 19,002 92,161 149,375 170,341 175,164 180,261  每股经营现金净流 1.635 1.647 2.155 2.572 2.621 2.916 

净利率 1.0% 3.5% 4.6% 5.5% 5.6% 5.6%  每股股利 0.170 0.230 0.423 0.419 0.431 0.443 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 1.56% 7.29% 10.91% 11.63% 11.22% 10.86% 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 0.76% 3.68% 5.59% 6.03% 5.98% 5.89% 

净利润 33,481 114,687 163,977 185,341 190,164 195,261  投入资本收益率 1.69% 7.18% 12.02% 9.36% 9.08% 8.81% 

少数股东损益 14,479 22,526 14,602 15,000 15,000 15,000  增长率       

非现金支出 222,372 232,707 252,880 216,277 254,169 297,477  主营业务收入增长率 -23.16% 35.19% 23.90% -3.73% 0.64% 2.78% 

非经营收益 -28,340 -18,346 53,465 37,517 31,288 30,818  EBIT增长率 -63.38% 254.39% 67.48% -13.68% 1.56% 1.99% 

营运资金变动 71,716 -27,617 -75,948 31,525 4,032 10,180  净利润增长率 -58.40% 385.01% 62.08% 14.04% 2.83% 2.91% 

经营活动现金净流 299,229 301,431 394,374 470,661 479,653 533,736  总资产增长率 -8.96% 0.57% 6.84% 5.64% 3.67% 4.43% 

资本开支 -255,458 -261,783 -243,023 -279,849 -339,516 -352,226  资产管理能力       

投资  66,162 33,641 -3,689 -6,000 0 0  应收账款周转天数 11.0 7.6 7.3 7.5 7.5 7.5 

其他  7,310 15,110 13,741 15,000 15,000 15,000  存货周转天数 36.6 24.0 22.5 23.0 23.0 23.0 

投资活动现金净流 -181,986 -213,032 -232,971 -270,849 -324,516 -337,226  应付账款周转天数 56.7 40.3 38.0 40.0 40.0 40.0 

股权募资 613 673 529 0 0 0  固定资产周转天数 232.1 172.5 146.0 152.8 155.8 151.7 

债权募资 -28,170 -26,342 -24,981 27,219 -15,451 -4,898  偿债能力       

其他  -71,838 -82,233 -89,261 -98,683 -101,111 -102,935  净负债/股东权益 16.72% 13.03% 5.29% -1.19% -4.13% -8.83% 

筹资活动现金净流 -99,395 -107,902 -113,713 -71,464 -116,562 -107,834  EBIT利息保障倍数 2.0 10.4 15.1 14.7 17.5 20.1 

现金净流量 12,881 -21,811 55,007 128,348 38,575 88,676  资产负债率 45.07% 43.69% 42.47% 41.65% 39.92% 38.73%   

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 

 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2022-12-10 买入 5.14 6.56～6.56 

2 2023-03-30 买入 5.61 N/A 

3 2023-04-28 买入 7.50 N/A 

4 2023-08-31 买入 7.76 N/A 
 
来源：国金证券研究所 

 

 

 
 

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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