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中国石化（600028.SH）2024 年一季报点评     

上游产量稳步增长，下游成本管控持续强化 
 

 2024 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 28 日，公司发布 2024 年第一季度报告。2024 年第一

季度，公司实现营业收入 7899.7 亿元，同比微降 0.2%；实现归母净利润 183.2

亿元，同比下降 8.9%；实现扣非归母净利润 181.9 亿元，同比下降 7.8%。 

➢ 勘探及开发：原油量价稳增，天然气量增价减，利润稳步增长。原油方面，

24Q1，公司实现原油产量 7036 万桶，同比增长 1.3%；其中，国内产量为 6311

万桶、同比增长 2.0%，境外产量 725 万桶、同比下降 5.0%；原油实现价格 75.43

美元/桶，微幅增长 0.3%。天然气方面，24Q1，公司实现天然气产量 3505 亿立

方英尺，同比增长 6.0%；实现价格为 1.98 元/立方米，同比下降 5.7%。综合来

看，在油气产量稳步增长的背景下，公司勘探及开发板块利润依然稳步增长，息

税前利润为 148.23 亿元，同比增长 11.0%。 

➢ 炼油：受成品油价格下滑的影响，效益同比下滑。24Q1，公司汽/柴/煤油产

量分别为 1622/1475/786 万吨，同比变化+7.0%/-5.3%/+19.8%，成品油总产

量整体增长 4.1%至 3883 万吨。公司灵活调整产品结构，推动产业链效益最大

化，24Q1 柴汽比由 1.03 降至 0.91，炼油的现金操作成本同比下降 5.0%至 3.83

美元/桶，但在 24Q1 成品油价格整体下行的背景下，公司炼油毛利下降 17.4%

至 7.15美元/桶。综合来看，炼油板块息税前利润为 68.87亿元，同比下降 34.2%。 

➢ 化工：强化成本管控，亏损幅度收窄。24Q1，公司实现乙烯/合成树脂/合成

橡胶/合纤单体及聚合物/合成纤维产量分别为 328/484/34/204/31 万吨，同比

分别变化-2.0%/+0.4%/-2.0%/+0.5%/+18.6%；且公司以效益为导向优化原

料、装置、产品结构，强化成本管控，化工单位完全加工成本同比下降 10.3%至

1370.0 元/吨；整个板块实现息税前利润为-16.09 亿元，亏损幅度同比收窄。 

➢ 营销和分销：经营稳步推进，境外业务依然亮眼。24Q1，公司境内成品油

总经销量为 4558 万吨，同比增长 2.3%；境外成品油经销量为 1423 万吨，同比

大幅增长 22.8%。成本方面，销售吨油现金费用 181.48 元/吨，同比下降 3.4%。

综合来看，营销和分销板块经营效益稳步推进，息税前利润实现 86.78 亿元，同

比小幅增长 2.4%。 

➢ 投资建议：勘探业务高毛利保障盈利，国内需求边际改善推动炼油化工业务

盈利能力修复，且在央企市值考核背景下，公司估值有望提升。我们预计，2024-

2026 年归母净利润分别为 704.08/737.72/776.17 亿元， EPS 分别为

0.58/0.61/0.64 元/股，对应 2024 年 4 月 26 日的 PE 分别为 11 倍、11 倍、10

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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,212,215 3,456,653 3,646,820 3,820,083 

增长率（%） -3.2 7.6 5.5 4.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 60,463 70,408 73,772 77,617 

增长率（%） -9.9 16.4 4.8 5.2 

每股收益（元） 0.50 0.58 0.61 0.64 

PE 13 11 11 10 

PB 1.0 0.9 0.9 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 26 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3212215 3456653 3646820 3820083  成长能力（%）     

营业成本 2709656 2920591 3083055 3229343  营业收入增长率 -3.19 7.61 5.50 4.75 

营业税金及附加 272921 292960 309078 323762  EBIT 增长率 -8.52 7.98 3.84 4.92 

销售费用 61164 65414 69013 72292  净利润增长率 -9.87 16.45 4.78 5.21 

管理费用 59664 65112 68694 71957  盈利能力（%）     

研发费用 13969 14365 15155 15875  毛利率 15.65 15.84 15.79 15.79 

EBIT 99936 107914 112062 117576  净利润率 1.88 2.04 2.02 2.03 

财务费用 9922 12185 11800 12071  总资产收益率 ROA 2.98 3.29 3.34 3.41 

资产减值损失 -8772 -6152 -6516 -6841  净资产收益率 ROE 7.50 8.32 8.46 8.63 

投资收益 5811 9416 9934 10406  偿债能力     

营业利润 86744 101640 106473 111996  流动比率 0.83 0.80 0.77 0.76 

营业外收支 -628 -634 -641 -647  速动比率 0.37 0.38 0.34 0.32 

利润总额 86116 101006 105832 111349  现金比率 0.25 0.26 0.23 0.21 

所得税 16070 19424 20352 21413  资产负债率（%） 52.70 52.86 52.62 52.28 

净利润 70046 81582 85480 89936  经营效率     

归属于母公司净利润 60463 70408 73772 77617  应收账款周转天数 5.32 5.10 5.01 5.02 

EBITDA 203277 213306 221346 230321  存货周转天数 32.89 31.54 31.18 31.30 

      总资产周转率 1.62 1.66 1.68 1.70 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 164960 188489 168280 160912  每股收益 0.50 0.58 0.61 0.64 

应收账款及票据 48652 49356 52072 54546  每股净资产 6.62 6.95 7.16 7.38 

预付款项 5067 7483 7900 8275  每股经营现金流 1.33 1.93 1.72 1.77 

存货 250898 258780 273191 286162  每股股利 0.35 0.39 0.41 0.43 

其他流动资产 64858 68154 71056 73789  估值分析     

流动资产合计 534435 572263 572499 583684  PE 13 11 11 10 

长期股权投资 234608 234608 234608 234608  PB 1.0 0.9 0.9 0.9 

固定资产 690957 773007 846611 911461  EV/EBITDA 5.39 5.14 4.95 4.76 

无形资产 138181 148181 156181 162181  股息收益率（%） 5.28 6.03 6.32 6.65 

非流动资产合计 1492239 1570303 1638135 1693980       

资产合计 2026674 2142566 2210634 2277665       

短期借款 59815 62815 65815 68815  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 259000 278867 294397 308374  净利润 70046 81582 85480 89936 

其他流动负债 328261 370202 383794 395742  折旧和摊销 103341 105392 109284 112745 

流动负债合计 647076 711884 744006 772932  营运资金变动 -27846 38026 4840 3259 

长期借款 179347 178347 177347 176347  经营活动现金流 161475 235251 208923 214965 

其他长期负债 241596 242433 241933 241433  资本开支 -166130 -169242 -161076 -152484 

非流动负债合计 420943 420780 419280 417780  投资 -4448 3967 0 0 

负债合计 1068019 1132664 1163286 1190712  投资活动现金流 -155865 -154335 -151141 -142078 

股本 119349 121739 121739 121739  股权募资 1509 11987 0 0 

少数股东权益 152861 164035 175743 188062  债务募资 99456 1487 -500 -500 

股东权益合计 958655 1009902 1047347 1086953  筹资活动现金流 22732 -57386 -77991 -80254 

负债和股东权益合计 2026674 2142566 2210634 2277665  现金净流量 28321 23529 -20210 -7367 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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