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事项：

中国石油深入推进炼化转型升级，向产业链和价值链中高端迈进，不断优化产品结构，提高炼油特色产品

和高端化工产品比例，加大化工新材料研发力度。2023 年，公司化工新材料产量 137 万吨，同比增长 60%，

炼化新材料业务实现经营利润 369.4 亿元。近期，兰州石化 120 万吨/年乙烯改造项目预可研报告获中国

石油集团公司批复；吉林石化炼油化工转型升级项目年产 380 万吨常减压装置常压塔顺利安装完成；广西

石化炼化一体化转型升级项目土方平整工作全部完成。

国信化工观点：

1）我国原油加工能力过剩，产能有望向头部企业集中：截至 2023 年底，我国原油一次加工能力为 9.36

亿吨/年，2023 年炼厂开工率为 78.5%，炼能处于过剩状态。目前在建及已批待建炼油产能达 1.22 亿吨/

年，产能增量较大。发改委、国家能源局多次指出至 2025 年，国内原油一次加工能力控制在 10 亿吨以内。

在产能空间有限背景下，单吨操作成本高、不具备转型条件的小型炼厂面临淘汰，炼油产能有望进一步向

头部企业集中。

2）我国成品油需求增量有限，“减油增化”是炼厂转型必由之路：汽油方面：由于电动车对汽油车替代

加速，我国 2025 年汽油车保有量有望达到峰值。同时传统燃油车节能降耗的趋势也压低了汽油消耗的增

长空间，我国汽油消费增长率预期不超 2%。柴油方面：我国目前处于工业化中后期，第二产业增加值占

GDP 比重约 40%，未来预计稳中有降，生产性柴油消费呈现下滑趋势。运输领域“以铁替公”战略及 LNG

重卡也替代部分柴油需求，目前我国柴油消费处于下降阶段。煤油方面：由于居民可支配收入的提高和消

费升级将带动民航运输长期增长，煤油消费增速有望中期保持 8%左右。总体来看我国成品油需求增量有限。

我国部分化工产品目前还面临产能不足的情况，2023 年聚乙烯进口依赖度为 33.1%，预计 2025 年进口依

赖度仍超 20%。2023 年我国聚丙烯进口依赖度 8.0%，虽然预计 2025 年聚丙烯有望实现进出口的平衡，但

高端牌号产品仍需突破。在油品产能过剩，化工产品产能不足的行业背景下，“减油增化”是炼厂转型的

必然。

3）公司通过新建大型炼化一体化项目及进行炼厂升级改造，积极践行“减油增化”战略。公司 2023 年投

产的广东石化炼化一体化项目为国内一次性建设规模最大的世界级炼化项目，炼油能力达到2000万吨/年，

主要化工产品产能包括 260 万吨/年对二甲苯及 120 万吨/年乙烯。“宜油则油、宜芳则芳、宜烯则烯”的

设计增加了广东石化的灵活性，是“减油增化”的典型案例。目前吉林石化公司炼油化工转型升级项目、

广西石化公司炼化一体化转型升级项目、独山子石化公司塔里木 120 万吨/年二期乙烯项目等重点项目正

稳步推进，这些项目都将有力助推公司“减油增化”战略。

4）投资建议：我们维持对公司 2024-2026年归母净利润1735/1863/2029亿元的预测，2024-2026年摊薄EPS

为0.95/1.02/1.11元，当前A股PE为11.2/10.4/9.6x，对于H股PE为7.1/6.6/6.1x，维持“买入”评级。
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评论：

 我国炼能屡创新高，低端产能注定出清

石油被誉为“工业的血液”，是工业社会必不可少的资源。石油炼化主要产品包括成品油和化工品两

大类，成品油主要包括汽油、柴油、煤油等，用作交运、农业机械、动力机械等的燃料；石油炼化中的中

间品或终端产品如石脑油、烯烃、芳烃等可以制取树脂、橡胶、化纤等数千种化工品。炼厂可根据原料特

质及组合不同炼化工艺设计不同产品方案。

图1：石油炼化产业链

资料来源：国信证券经济研究所整理

原油加工能力持续提升，产能持续过剩。在石油炼化工艺中，“常减压蒸馏”常作为原油加工的第一道流

程，通常被用来衡量炼厂加工能力。2000 年以来，我国原油加工能力快速提升，至 2021 年末我国石油加

工能力升至 9.1 亿吨/年，超过同期美国炼油能力 9.07 亿吨/年，成为世界第一大炼油国。截至 2023 年底，

我国炼油能力达 9.36 亿吨，较 2022 年底新增炼油能力 1200 万吨。中国 2023 年原油加工量 7.35 亿吨，

创历史新高，同比增长 8.1%，炼厂开工率为 78.5%，较 2022 年大幅增长 4.9pcts，但相较世界原油加工业

的合理开工率 85%仍明显偏低，我国原油加工能力过剩较为严重。

图2：中国炼油能力及增量 图3：中国原油加工量及炼厂开工率

资料来源：中国石油集团经济技术研究院，国信证券经济研究所整理 资料来源：中石油集团经济技术研究院，国信证券经济研究所整理
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炼化行业市场化程度不断提高，民营大炼化快速崛起。“十二五”后期我国经济转型调整，经济增速放缓，

下游产品需求增速减弱，加剧了原油加工产能过剩，炼厂开工率徘徊在 70%左右。炼油行业“大而不强”

的问题十分突出。在“十三五”期间国家积极鼓励民营和外资企业进入炼化行业，希望通过市场化竞争的

方式，加快落后产能出清及产业结构升级。目前我国炼化行业基本形成了央企（中国石化、中国石油、中

国海油、中国中化）、民企及外资多元化竞争的格局。2022 年四大央企炼油能力达 6.19 亿吨，占全国炼

油能力的 67.1%；民营炼油能力 2.62 亿吨，占比 28.4%；外资等其他经济主体炼油能力为 0.42 亿吨，占

比 4.5%。民企炼化企业已经成为我国炼化行业重要一极。

图4：中国炼油经营主体构成

资料来源：中国石油集团经济技术研究院，国信证券经济研究所整理

小型民营炼化企业面临淘汰，主营炼厂油品竞争压力有望缓解。国家部门多次提出到 2025 年，国内原油

一次加工能力控制在 10 亿吨以内，千万吨级炼油产能占比 55%左右。根据中石油集团经济技术研究院数据，

截至 2023 年底，我国原油一次加工能力为 9.36 亿吨/年。目前镇海炼化项目、裕龙岛炼化一体化项目，

中科炼化二期项目、岳阳二期项目、华锦炼化项目、古雷炼化项目等正在建设或已批复待建设，全部建成

后新增产能达 1.22 亿吨/年。规划项目全部建成后，原油加工产能触及政策上限，落后产能淘汰在所难免。

大型炼厂的单吨操作成本低于小型炼厂，且大型炼厂具备一体化条件，可以充分发挥资源及规模优势。在

产能必须压降的行业发展阶段，小型民营炼厂注定会被淘汰，油品产能有望进一步向头部企业集中。

表1：不同规模炼厂转型方向

炼厂分类
原油一次加工能

力（万吨/年） 转型方向

小型炼厂 小于 500

基本不具备独立建设有规模效益乙烯、芳烃装置的资源条件，应以淘汰整合、集

聚发展为主要方向，在严格淘汰落后能力的同时，推动一批小型炼厂通过联合、

重组、并购等多种方式进行整合优化、能力置换。

中型炼厂 500-1000

初步具备通过流程调整组织出百万吨级乙烯或芳烃装置原料的条件，对于市场条

件具备的企业，可通过优化和改造炼厂加工流程，优先考虑利用各种低价值副产

轻烃、抽余油和市场压力较大的柴油等发展烯经，油-烯一体化发展，带动提质增

效和转型升级。

也可考虑“特色炼油+特色化工”的精细一体化模式

大型炼厂 大于 1000

资源量相对充足、具有较好的一体化优化条件，重点是提高开工率，发挥资源规

模化利用优势，同时优化资源利用，降油增化、油-烯-芳一体化发展，优先考虑

做大乙烯规模， 并通过区域内或系统内调拨补充原料建设有规模竞争力的 PX 装

置。结合所处区域条件优化下游产业链，高端化、差异化发展。

资料来源：《石化和化工行业“十四五”规划指南》、招商银行研究院、国信证券经济研究所整理
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表2：未来中国新增炼油能力

经营主体 省份 炼油能力 投产时间

镇海炼化二期 中国石化 浙江 1100 2024

裕龙岛石化 山东炼化能源、万华、南山等 山东 2000 2024

华锦石化 北方工业、沙特阿美、鑫诚 浙江 1500 2026

中科炼化二期 中国石化 广东 1500 2025 年后

福建炼化二期 中国石化、沙特阿美 福建 1600 2025 年后

大连石化 中国石油 辽宁 1000 2025 年后

岳阳石化 中国石化 湖南 1500 2025 年后

裕龙岛石化二期 山东炼化能源、万华、南山等 山东 2000 2025 年后

合计 12200

资料来源：各企业官方网站，国信证券经济研究所整理

 成品油消费接近见顶，增长空间有限

新能源汽车加速替代燃油车叠加燃油车效率提升，汽油需求预期低速增长。从欧美等汽油车市场较为成熟

地区的发展经验看，随着千人汽车保有量超过 200 辆，汽车市场将进入普及期的中低速增长阶段。中国汽

车保有量于 2021 年超过 200 辆/千人，汽车市场总销量已进入中低速增长期，而电动车的加速发展，更是

导致汽油车的保有量增速快速下降，预期 2025 年汽油车保有量有望达到峰值。节能与新能源汽车技术路

线图 2.0 中指出，2025 年传统汽油乘用车平均油耗需要从 2019 年的 6.46L/100km 下降至 5.6L/100km，降

幅达 13.3%。2023 年由于疫情压制的出行需求得到释放，汽油消费呈现快速增长，此后汽油表观消费量预

计保持低速增长。

图5：中国乘用车分燃料类型销量 图6：中国汽油车保有量和汽油消费量增速

资料来源：中国汽车工业协会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国汽车技术研究中心，国信证券经济研究所整理

柴油消费主要用于道路运输和工农业生产，需求整体呈现下降趋势。柴油消费趋势与国家经济阶段和第二

产业的发展关系密切，我国目前处于工业化中后期，第二产业占比 40%左右，生产性柴油消费呈现下滑趋

势。在运输领域，我国在战略层面提出“以铁替公”战略，降低公路货运比例，并且积极推进 LNG 重卡，

由于 LNG 重卡更加经济，LNG 重卡保有量及行驶里程占比稳步上升。受以上两点影响，公路运输领域柴油

消费占比也出现萎缩。预计“十四五”期间，我国柴油需求将年均下降 1%-2%。从国内柴油全口径资源角

度看，除纳入官方统计的正品外，终端用油行业实际消费中还包括两部分资源：一是由于企业虚报、少报

导致官方低估的柴油产量；二是大量调和油组分形成的资源，如国内生产的轻质燃料油、进口的轻循环油

等，经过简单调和即可作为柴油使用。2021 年以来，国内炼油产业和成品油市场开展了前所未有的产业规

范及市场秩序整治行动，通过多种手段规范市场，柴油表观消费量统计更加全面准确，导致柴油表观消费

统计数据出现上升，但我国柴油实际消费量正逐步降低。
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煤油主要应用在航空业，未来仍具有一定增长潜力。航空煤油在煤油消费量中占比超 90%，居民可支配收

入的提高和消费升级带动民航运输长期增长，航空客运周转量和航空货运周转量不断升高，航空煤油需求

有望持续增长。考虑中国地域、人口及资源限制，预计人均乘机次数从 2020 年的 0.47 次/年，于 2040 年

前后上升到饱和值约 1.0 次/年。2019－2040 年，中国航空客运周转量年均增速可达 6.8%，航空货运周转

量年均增速可达 6.6%，以未来两年煤油表观消费量增速为 8%计，2025 年中国煤油需求量约增长至 4082 万

吨。

2019 年以来，我国成品油产量维持在 4 亿吨以上。未来央企炼化项目升级改造，民企及外资新建项目仍持

续推进，合计将新增超 1.22 亿吨/年炼油能力。假设 2024 年投产的镇海炼化二期及裕龙岛石化成品油收

率为 40%，开工率 90%，则 2025 年前将会新增成品油产量超 1000 万吨。以汽油消费量年增长 2%，柴油需

求维持稳定，煤油需求需求增速 8%计算，2025 年成品油需求量为 4 亿吨。据此 2025 年成品油产量将过剩

超 5000 万吨。未来相当长一段时间内，我国成品油将保持过剩。

图7：中国成品油表观消费量 图8：中国成品油产量及成品油收率

资料来源：中国石油集团经济技术研究院，国信证券经济研究所整理 资料来源：中石油集团经济技术研究院，国信证券经济研究所整理

我国成品油出口受配额限制，中石油等主炼企业指标较为充足。我国成品油出口采取配额制度，2019 年前，

为了化解炼化产能过剩压力，出口指标不断提高。“十四五”以来炼油行业调整力度不断加深，为了扭转

大量进口原油且大量出口成品油的现状，我国出口配额保持下降趋势。2023 年我国下发 3999 万吨成品油

出口配额，中石油获得 1224 万吨，2024 年第一批成品油配额下发总额为 1900 万吨，中石油获得 578 万吨。

以中石油为代表的主炼企业手握较充足指标，可以积极利用国内外价差空间进行套利。

图9：成品油出口配额 图10：中国成品油出口量及同比增速

资料来源：商务部，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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近期原油及成品油价格上涨，汽油裂解价差处于高位、柴油裂解价差较低。综合来看，目前原油供应处于

紧平衡状态，原油供给存在一定缺口，导致国际油价上升。近期地缘政治风险不断升温也推高了油价，布

伦特原油价格突破 90 美元/吨后保持高位震荡。成品油价差方面，2024 年第 14 周（2024.04.14）平均汽

油裂解价差为 1062 元/吨，处于近五年同期汽油裂解价差的较高位置。2020-2023 年四年，平均汽油裂解

价差分别为：597/1207/829/1146 元/吨。2024 年第 14 周（2024.04.14）平均柴油油裂解价差为 580 元/

吨，处于近五年同期较低位置。2020-2023 四年，平均柴油裂解价差分别为：1144/947/1147/1063 元/吨。

图11：国内汽油裂解价差（元/吨） 图12：国内柴油裂解价差（元/吨）

资料来源：卓创咨询，国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创咨询，国信证券经济研究所整理

 部分化工产品供应不足，“减油增化”是中大型炼厂主要转型方向

我国当前的化工产品结构性供给不足，以乙烯为代表的烯烃以及以对二甲苯为代表的芳烃长期不能自给自

足，“减油增化”为大势所趋。目前传统炼厂转型主要是增产基本有机化工原料，包括乙烯、丙烯、丁二

烯、苯、甲苯和二甲苯。

聚乙烯是乙烯最大下游，我国进口依赖程度较高。乙烯大量用于生产聚乙烯、氯乙烯及聚氯乙烯，乙苯、

苯乙烯及聚苯乙烯。聚乙烯为乙烯最大的应用领域，应用产比超 60%。由于我国大型炼化项目的不断投产，

我国乙烯及聚乙烯产能快速增长。聚乙烯下游应用广泛，2023 年我国聚乙烯表观消费量 3996 万吨，产量

为 2735 万吨，进口量 1344 万吨，进口依赖度达 33.6%。根据我们测算至 2025 年我国聚乙烯进口依赖度仍

超 20%，聚乙烯缺口仍然较大。

图13：中国乙烯和聚乙烯产能情况 图14：中国聚乙烯产量、表观消费量及进口依赖度

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理
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我国聚丙烯基本保持供需平衡，高端产品仍需突破。丙烯主要用于生产聚丙烯、丙烯腈、异丙醇，环氧丙

烷等，聚丙烯是丙烯最大下游产品。由于丙烯制备路径更加多元化，聚丙烯自给率明显高于聚乙烯，2023

年我国聚丙烯表观消费量 3506 万吨，产量为 3225 万吨，进口依赖度 8.0%。除部分高端产品外，我国聚丙

烯基本实现自给，我们预测 2025 年我国聚丙烯进口依赖度能降至 0%附近，但聚丙烯行业仍需突破高端牌

号，以实现完全自主。

图15：中国丙烯和聚丙烯产能情况 图16：中国聚丙烯产量、表观消费量及进口依赖度

资料来源：卓创咨询，国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理

EVA/POE 等高端烯烃的高景气带动乙烯消费量上升。EVA（乙烯-醋酸乙烯共聚物）属于先进高分子材料。

因其具备高透明度和高粘着力，适用于玻璃和金属等各种界面，而良好的耐环境压力使其可以抵抗高温、

低温、紫外线和潮气，广泛应用于光伏胶膜、电缆等高新行业。受光伏产业拉动，我国 EVA 需求旺盛，2023

年 EVA 表观消费量达到 333.9 万吨。目前我国 EVA 进口依存度高，随着 EVA 消费量的提升及不断国产替代，

乙烯消费量也将受到带动。POE(乙烯与高碳α-烯烃的无规共聚物弹性体)在光伏胶膜领域较 EVA 有更好表

现，目前光伏封装胶膜已经成为 POE 最大的应用领域。由于高碳α-烯烃生产技术不成熟，我国目前并不

掌握 POE 大规模量产技术，POE 消费主要依靠进口。由于光伏产业的快速发展，进口 POE 数量保持高速增

长，未来我国一旦突破 POE 制备技术，也将有力拉动乙烯的消费。

图17：中国 EVA 表观消费量与产量（万吨） 图18：中国 POE 进口量及增速

资料来源：卓创咨询，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国海关，国信证券经济研究所整理
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 公司持续降低成品油收率，并通过新建大型一体化炼厂及炼厂升级推进“减油增化”

公司成品油收率不断降低，坚持增产增销高端高附加值化工产品。据年报披露，近年来公司石油产品综合

商品收率保持在 93.5%左右的高位，但成品油（煤油、汽油、柴油）收率保持下降趋势，可以判断公司其

余化工产品收率保持稳定上升。2019 年以来公司化工产品商品量尤其是乙烯产量增速较高，也表明了公司

减油增化策略实施的成果。2023 年公司化工产品产量为 3430.8 万吨，比上年同期增长 8.7%，乙烯产量为

800.1 万吨，比上年同期增长 7.8%，化工产品产量实现了稳定增长

图19：公司近年原油加工量及主要产品产量情况 图20：公司近年化工产品商品量及乙烯产量变化

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

公司积极践行“分子炼油”，实现石油资源高效利用。分子炼油指从分子水平认识石油加工过程，准确预

测产品性质，优化工艺和加工流程，提升石油价值。“分子炼油”按照“宜油则油、宜芳则芳、宜烯则烯、

宜润则润、宜化则化”的原则，做到石油资源的高效利用。中国石油重点开展了基于“分子炼油”理念的

催化剂结构设计、纳米化功能化新材料开发、高效低耗催化剂清洁生产等研究，自主开发了催化裂化、加

氢裂化、渣油加氢等 6大类、50 多个品种炼油主体系列催化剂及 8 个品种催化新材料，整体技术达到国际

先进，在 60 余家企业 100 多套工业装置推广应用，有效支撑了炼厂降本增效。据新闻报道，中石油辽阳

石化积极践行“分子炼油”理念，2023 上半年炼油加工损失率同比下降 10%，炼油完全加工费同比下降 2%，

“分子炼油”策略成果显著。

公司实施一批项目的升级转型，持续推进“减油增化”。如 2023 年广东石化炼化一体化项目一次投产成

功并投入商业运营，同年吉林石化揭阳 ABS 项目全面建成；目前吉林石化公司炼油化工转型升级项目、广

西石化公司炼化一体化转型升级项目、独山子石化公司塔里木 120 万吨/年二期乙烯项目等重点项目正稳

步推进，这些项目都将有力助推公司“减油增化”策略。

表3：公司近年改造及新建炼化项目汇总

项目类型 项目名称 减油增化效果/产品方案 投产时间

改建
吉林石化炼油化工转型升级

项目
减少油品 263 万吨/年，增产化学品 280 万吨/年 2025

改建
广西石化炼化一体化改造项

目
减少成品油 349 万吨，新增化工产品 306 万吨 2025

改建
兰州石化120万吨/年乙烯改

造项目
燃料油总量减少 126.81 万吨/年，化工产品增加 140 万吨 2005

新建 广东石化炼化一体化项目
建设 2000 万吨/年炼油能力，主要化工产品产能为 260 万吨/

年芳烃和 120 万吨/年聚乙烯
2023

新建 吉林石化揭阳 ABS 项目 主要产品产能为 60 万吨/年 ABS 和 5 万吨/年 MMA 2023

新建
独山子石化公司塔里木 120

万吨/年二期乙烯项目
主要产品为 120 万吨/年聚乙烯及 45 万吨/年聚丙烯 2026

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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吉林石化炼油化工转型升级项目：

该项目主要内容包括：新建 120 万吨/年乙烯、60 万吨/年 ABS 等 21 套炼油化工装置，改造 9 套装置，停

运 15 万吨/年乙烯等 7 套装置。项目预计 2025 年乙烯装置开车，建成投产后，预计年可减少油品 263 万

吨、增产化工品约 280 万吨。

炼油部分：对常减压装置进行改造，以调整原油加工种类；新建 220 万吨/年蜡油加氢裂化装置（含 30 万

吨/年石脑油正异构分离）、100 万吨/年柴油吸附装置和 30 万吨/年 C2 回收装置；并对相关装置进行适应

性及环保改造。

化工部分：新建 120 万吨/年乙烯装置，下游配套建设 100 万吨/年裂解汽油加氢、45 万吨/年芳烃抽提联

合装置、40 万吨/年高密度聚乙烯装置、30 万吨/年环氧乙烷装置、40 万吨/年 EVA 装置、35 万吨/年苯酚

丙酮装置、24 万吨/年双酚 A 装置、4 万吨/年乙丙橡胶装置、10/4 万吨/年 MTBE/1-丁烯装置、60 万吨/

年苯乙烯装置、26 万吨/年丙烯腈装置、60 万吨/年 ABS 装置、80 万吨/年溶剂脱沥青、16 万 t/a 沥青造

气装置、5 万吨/年顺丁橡胶装置、20 万吨/年丁二烯抽提装置、0.8 万吨/年乙腈装置。

表4：吉林石化炼油化工升级项目重点产品

产品类型 相关装置产能

炼油产品 220 万吨/年蜡油加氢裂化装置，100 万吨/年柴油吸附装置

化工中间产品 120 万吨/年乙烯、45 万吨/年芳烃、20 万吨/年丁二烯、60 万吨/年苯乙烯

终端产品 40 万吨/年高密度聚乙烯、30 万吨/年环氧乙烷装置、40 万吨/年 EVA 装置、60 万吨/年 ABS

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

广西石化炼化一体化改造项目：

该项目包括新建 120 万吨/年乙烯裂解装置等 14 套化工装置，200 万吨/年柴油吸附脱芳等 2 套炼油装置，

配套新建和改造部分炼油装置单元以及相应的公用工程、储运和辅助生产设施，主要生产聚乙烯、聚丙烯、

合成橡胶和乙烯-醋酸乙烯酯共聚物(EVA)等产品。项目计划 2024 年底陆续中交，2025 年全面建成投产。

项目投产后预计减少成品油 349 万吨/年，新增化工产品 306 万吨/年。具体改造情况如下：

炼油部分：新建 200 万吨/年的柴油吸附脱芳装置和 40 万吨/年碳二回收装置，停用 2 套主体生产装置。

化工部分：新建包括 120 万吨/年乙烯装置、55 万吨/年裂解汽油加氢装置/苯乙烯抽提联合装置、18 万吨

/年丁二烯抽提装置、10/6 万吨/年 MTBE/丁烯-1 装置、35 万吨/年芳烃抽提装置、40 万吨/年全密度聚乙

烯装置（FDPE）、30 万吨/年高密度聚乙烯装置（HDPE）、30 万吨/年管式乙烯-醋酸乙烯酯装置（EVA）、

10 万吨/年釜式乙烯-醋酸乙烯酯装置（H-EVA）、40 万吨/年聚丙烯装置（PP）、5 万吨/年己烯-1 装置、

27/60 万吨/年环氧丙烷/苯乙烯装置（PO/SM）、30 万吨/年聚苯乙烯装置（PS） 和 12/8 万吨/年溶聚丁

苯橡胶集成装置（SSBR/SBS）等 14 套化工主体装置。

表5：广西石化炼化一体化改造项目重点产品

产品类型 相关装置产能

炼油产品 200 万吨/年的柴油吸附脱芳装置、40 万吨/年碳二回收装置

化工中间产品 120 万吨/年乙烯、35 万吨/年芳烃、18万吨/年丁二烯

终端产品
40 万吨/年全密度聚乙烯、40 万吨/年聚丙烯、30万吨/年高密度聚乙烯、30 万吨/年 EVA、30

万吨/年聚苯乙烯

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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兰州石化 120 万吨/年乙烯改造项目：

该项目为改扩建项目，建设地点位于兰州市西固化工园区内。该项目预计 2025 年竣工投产，通过该项目

的实施，兰州石化成品油产量将下调至 530.49 万吨/年，燃料油总量减少 126.81 万吨/年（柴油减少 158.65

万吨/年，汽油增加 15.09 万吨/年，煤油增加 16.75 万吨/年）；化工产品增加 140 万吨。该项目改造方

案可分为三部分：

1）乙烯改造：新建 120 万吨/年乙烯裂解+120 万吨/年急冷单元，新建 80 万吨/年乙烯后分离，关停 46 万

吨/年乙烯裂解+急冷单元，利旧 46 万吨/年乙烯后分离，形成一头两尾格局。关停 24 万吨/年小乙烯，乙

烯总产能 120 万吨/年。

2）炼油改造：项目实施后，炼油系统现有的原油加工种类和加工量保持不变，通过对 120 万吨/年催化裂

化装置、300 万吨/年柴油加氢装置、120 万吨/年柴油加氢等 3 套现有装置进行适应性改造，达到增产乙

烯原料的目的。同时新建 PSA 装置与碳二回收装置。

3）化工下游配套：新建 7 套生产装置（2 万吨/年辛烯-1、10 万吨/年 POE、14 万吨/年 EVA、45 万吨/年

FDPE、40 万吨/年聚丙烯、70 万吨/年裂解汽油加氢、70 万吨/年芳烃抽提装置），将现有 17 万吨/年高密

度聚乙烯装置改建为 6万吨/年超高分子量聚乙烯装置。

表6：兰州石化 120 万吨/年乙烯改造项目重点产品

产品类型 相关装置产能

炼油产品 炼油装置改造增产乙烯原料，新建碳二回收装置

化工中间产品 新建 120 万吨乙烯、2 万吨/年辛烯-1，关停 46+24 万吨乙烯

终端产品
10 万吨/年 POE、14 万吨/年 EVA、45 万吨/年全密度聚乙烯、70 万吨/年芳烃、40 万吨/年聚丙

烯、6 万吨/年超高分子量聚乙烯

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

广东石化炼化一体化项目：

该新建项目位于广东省揭阳市大南海石化工业区，是中国石油迄今为止一次性投资建设规模最大的炼化一

体化项目。该项目建设内容为 2000 万吨/年炼油、260 万吨/年芳烃和 120 万吨/年乙烯及其配套工程，并

配套建设原油码头和产品码头。该项目于 2023 年 2 月 27 日实现一次开车成功，进入全面生产阶段。该项

目体现了公司在炼化一体化上的技术整合能力。在项目流程和装置选择上，选择了劣质原油优化加工和炼

化一体化装置组合，芳烃原料和乙烯原料优质并最大化，乙烯、芳烃、苯乙烯单套最大，炼油二次加工单

系列最大化。

炼油部分：2000 万吨/年炼油加工工程，包括 2 套 1000 万吨/年常减压蒸馏装置、420 万吨/年蜡油加氢处

理装置、2 套 300 万吨/年延迟焦化装置、1 套 370 万吨/年蜡油加氢裂化装置、1 套 420 万吨/年蜡油加氢

装置、2 套 300 万吨/年催化重整装置、2 套 330 万吨/年柴油加氢改质装置、1套 360 万吨/年催化裂化装

置等主要炼油装置等 23 套炼油及配套装置。

化工部分：包括 260 万吨/年芳烃联合装置、120 万吨/年乙烯裂解装置以及配套 40 万吨/年高密度聚乙烯、

80 万吨/年全密度聚乙烯、80 万吨/年苯乙烯和 50 万吨/年聚丙烯等 9 套化工装置及相应配套工程。

表7：广东石化炼化一体化项目重点产品

产品类型 相关装置产能

炼油产品 2000 万吨炼油产能

化工中间产品 260 万吨/年芳烃、120 万吨/年乙烯

终端产品 40 万吨/年高密度聚乙烯、80 万吨/年全密度聚乙烯、80 万吨/年苯乙烯和 50万吨/年聚丙烯

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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独山子石化公司塔里木 120 万吨/年二期乙烯项目

该项目是将塔里木油田丰富、稳定的乙烷、LPG 及轻烃资源就地加工，制备乙烯。

项目组成为：新建 120 万吨/年乙烯装置、两套 45 万吨/年全密度聚乙烯装置、30 万吨/年低密度聚乙烯装

置、45 万吨/年聚丙烯装置、12 万吨/年丁二烯抽提装置等 11 套主要生产装置。

表8：独山子石化塔里木 120 万吨/年二期乙烯项目重点产品

产品类型 相关装置产能

炼油产品

化工中间产品 120 万吨/年乙烯、12 万吨/年丁二烯

终端产品 90 万吨/年全密度聚乙烯、30 万吨/年低密度聚乙烯、45 万吨/年聚丙烯

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

吉林石化揭阳 ABS 项目：

该项目由吉化（揭阳）分公司负责建设，结合了吉林石化的技术、管理优势与广东石化的原料、区位优势，

本项目主要原料丙烯、苯乙烯、丁二烯、甲苯的供应依托广东石化项目，生产 ABS、MMA 和乙腈等产品。

项目组成包括 60 万吨/年 ABS 装置、13 万吨/年丙烯腈装置、0.4 万吨/年乙腈装置、5万吨/年 MMA 装置、

15 万吨/年废酸再生装置及相关公用环保装置。

 投资建议：

我们维持对公司2024-2026年归母净利润1735/1863/2029亿元的预测，2024-2026年摊薄EPS为0.95/1.02/1.11

元，当前A股PE为11.2/10.4/9.6x，对于H股PE为7.1/6.6/6.1x，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资
评级

收盘价

（元）

EPS PE PB

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2023E

601857.SH 中国石油 买入 10.62 0.88 0.95 1.02 8.0 11.2 10.4 1.1

600938.SH 中国海油 买入 29.15 2.60 2.88 3.08 8.1 10.1 9.5 2.1

002493.SZ 荣盛石化 买入 11.18 0.11 0.65 0.97 72.4 17.2 11.5 2.5

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理（注：数据截至 2024 年 4 月 18 日，各可比公司数据均来自 Wind 一致预期）

 风险提示

原油价格大幅波动的风险；自然灾害频发的风险；新项目投产不及预期的风险；地缘政治风险；政策风险

等。
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相关研究报告：

《中国石油（601857.SH）-业绩再创历史新高，天然气推动长期增长》 ——2024-03-26

《中国石油（601857.SH）-原油价格持续上行，积极落实市值管理考核》 ——2024-02-23

《中国石油（601857.SH）-前三季度业绩再创历史新高，炼油化工环比改善》 ——2023-10-31

《中国石油（601857.SH）-上半年业绩再创历史新高，天然气价格弹性可观》 ——2023-08-31

《中国石油（601857.SH）-天然气具备核心资源优势，价格联动机制下弹性可观》 ——2023-07-26



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

13

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 225049 269873 157768 161315 165604 营业收入 3239167 3011012 3105067 3198110 3295256

应收款项 116655 99802 102084 105143 108337 营业成本 2527935 2302385 2379404 2439531 2498769

存货净额 167751 180533 136180 139056 141883 营业税金及附加 276821 295015 279456 287830 296573

其他流动资产 100536 100908 93152 95943 98858 销售费用 68352 70260 68311 70358 72496

流动资产合计 613867 658520 496588 508862 522086 管理费用 50523 55023 51838 53280 54786

固定资产 659903 665611 712957 741951 755303 研发费用 20016 21957 21735 23986 26362

无形资产及其他 92960 92744 94034 95324 96615 财务费用 19614 18110 8117 4761 3203

投资性房地产 1037350 1054863 1054863 1054863 1054863 投资收益 (11140) 9554 10000 10000 10000

长期股权投资 269671 280972 283972 286972 289972

资产减值及公允价值变

动 (39697) (26948) (27000) (30000) (30000)

资产总计 2673751 2752710 2642414 2687972 2718839 其他收入 (2521) 199 (21735) (23986) (26362)

短期借款及交易性金融

负债 108936 156795 50000 50000 50000 营业利润 242564 253024 279205 298364 323067

应付款项 304747 309887 272359 278112 283767 营业外净收支 (29292) (15566) (20000) (20000) (20000)

其他流动负债 210580 222325 208137 212616 217035 利润总额 213272 237458 259205 278364 303067

流动负债合计 624263 689007 530497 540728 550802 所得税费用 49295 57167 64801 69591 75767

长期借款及应付债券 222478 143198 113198 83198 53198 少数股东损益 14602 19147 20901 22445 24437

其他长期负债 288907 289884 290384 290884 291384 归属于母公司净利润 149375 161144 173503 186327 202863

长期负债合计 511385 433082 403582 374082 344582 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1135648 1122089 934079 914810 895384 净利润 149375 161144 173503 186327 202863

少数股东权益 168527 184211 192524 201452 211172 资产减值准备 9622 (8277) 2071 1420 677

股东权益 1369576 1446410 1515811 1571709 1612282 折旧摊销 200277 210347 177293 193296 209681

负债和股东权益总计 2673751 2752710 2642414 2687972 2718839 公允价值变动损失 39697 26948 27000 30000 30000

财务费用 19614 18110 8117 4761 3203

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (14749) (4229) 683 3425 2315

每股收益 0.82 0.88 0.95 1.02 1.11 其它 (2501) 14793 6242 7508 9043

每股红利 0.42 0.58 0.57 0.71 0.89 经营活动现金流 381721 400726 386792 421976 454579

每股净资产 7.48 7.90 8.28 8.59 8.81 资本开支 0 (175695) (255000) (255000) (255000)

ROIC 14% 12% 14% 16% 17% 其它投资现金流 (3876) (3528) 0 0 0

ROE 11% 11% 11.4% 11.9% 12.6% 投资活动现金流 (7663) (190524) (258000) (258000) (258000)

毛利率 22% 24% 23.37% 23.72% 24.17% 权益性融资 7317 4592 0 0 0

EBIT Margin 9% 9% 10% 10% 11% 负债净变化 (28375) (43465) (30000) (30000) (30000)

EBITDA Margin 15% 16% 16% 16% 17% 支付股利、利息 (76531) (106304) (104102) (130429) (162290)

收入增长 24% -7% 3% 3% 3% 其它融资现金流 (110050) 129568 (106795) 0 0

净利润增长率 62% 8% 8% 7% 9% 融资活动现金流 (312545) (165378) (240897) (160429) (192290)

资产负债率 49% 47% 43% 42% 41% 现金净变动 61513 44824 (112105) 3547 4289

股息率 3.9% 5.5% 5.4% 6.7% 8.3% 货币资金的期初余额 163536 225049 269873 157768 161315

P/E 13.0 12.1 11.2 10.4 9.6 货币资金的期末余额 225049 269873 157768 161315 165604

P/B 1.4 1.3 1.3 1.2 1.2 企业自由现金流 0 232667 151217 184065 216698

EV/EBITDA 6.2 6.4 6.0 5.5 5.1 权益自由现金流 0 318770 8334 150494 184296

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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