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A 股总股本(百万股) 161,922.08 

流通 A 股股本(百万

股) 
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A 股总市值(百万元) 1,619,220.78 

流通 A 股市值(百万

元) 
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每股净资产(元) 8.15 

资产负债率(%) 38.97 
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股价走势 

ROE 系统性提升来自哪里？ 
  

对比中国石油历史 ROE 变化和油价关系，我们发现了系统性的改善。
2022-2024Q1 均值 88 美金/桶，相比 2011-2014 年油价 108 美金/桶，仍
远未回到上一轮高点。而中国石油 2022-2024Q1 的 ROE 平均 11.7%，与
2011-2014 年平均 ROE11.5%已经持平略超。 

中国石油 ROE 系统性改善，主要来自三个方面： 

1） 政策红利：天然气市场化改革，推动实现价格持续提升，从 2018 年

的 1.37 元/方，提升到 2023 年的 2.08 元/方。以及公司持续开拓天

然气下游价值链。 

2） 乙烷裂解重塑炼化价值：公司目前轻质路线乙烯占比 16%。预计

“十五五”完全达产后，公司轻质路线乙烯产能占中国石油乙烯产

能比例 29%。 

3） 降本减费：公司 2014-2023 年十年来三费累积下降 293 亿元，主要

来自管理费用的持续下降。 

盈利预测：维持 24/25/26 年盈利预测（归母净利润）1703/1793/1901 亿
元，A 股对应 PE10.75/10.21/9.63 倍，H 股对应 PE 8 .3/7.8/7.4 倍。假设分
红比例 50%，A 股对应 24 年分红收益率 4.7%，H 股对应 24 年分红收益
率 6.0%。维持“买入”评级。 

风险提示：全球经济衰退带来原油需求下降，从而导致油价大幅跌落的
风险；天然气市场化政策推进不力的风险；公司乙烷裂解等新项目投产
不及预期的风险。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 3,239,167.00 3,011,012.00 3,105,345.86 3,204,997.98 3,304,283.98 

增长率(%) 23.90 (7.04) 3.13 3.21 3.10 

EBITDA(百万元) 539,442.00 539,194.00 562,016.84 587,223.26 442,719.52 

归属母公司净利润(百万元) 149,375.00 161,144.00 170,295.53 179,289.65 190,056.40 

增长率(%) 62.08 7.88 5.68 5.28 6.01 

EPS(元/股) 0.82 0.88 0.93 0.98 1.04 

市盈率(P/E) 12.25 11.36 10.75 10.21 9.63 

市净率(P/B) 1.34 1.27 1.16 1.07 0.99 

市销率(P/S) 0.57 0.61 0.59 0.57 0.55 

EV/EBITDA 0.28 0.84 1.46 1.01 0.88   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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中国石油过去几年 ROE 提升显著 

国际油价在过去十几年中，经历了 2011-2014 年的高位期，而后经历了 2015-2020 年的

低迷期，2022 至今处于中高位阶段，但是仍不及上一轮高点。 

对比中国石油历史 ROE 变化和油价关系，我们发现了系统性的改善。2022-2024Q1 均值
88 美金/桶，相比 2011-2014 年油价 108 美金/桶，仍远未回到上一轮高点。而中国石油

2022-2024Q1 的 ROE 平均 11.7%，与 2011-2014 年平均 ROE11.5%已经持平略超。 

图 1：中国石油 ROE vs.油价 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

中国石油 ROE 系统性改善，主要来自三个方面： 

1) 政策红利：天然气市场化改革，推动实现价格持续提升，从 2018 年的 1.37 元/方，

提升到 2023 年的 2.08 元/方。以及公司持续开拓天然气下游价值链。 

2) 乙烷裂解重塑炼化价值：公司目前轻质路线乙烯占比 16%。预计“十五五”完全达产

后，公司轻质路线乙烯产能占中国石油乙烯产能比例 29%。 

3) 降本减费：公司 2014 年-2023 年十年来三费累积下降 293 亿元，主要来自管理费用

的持续下降。 

 

1. 天然气市场化——受益改革红利 

天然气市场化元年是 2019 年。2019 年 12 月国家管网公司挂牌成立，受让了三桶油的大
部分天然气管道和接收站资产，建设“全国一张网”。随后 2019 年底出台的新版《中央

定价目录》将天然气移除。老版 2015 年中央定价目录中，包含“各省（自治区、直辖市）

天然气门站价格”，由国务院价格主管部门确定。新版 2019 年中央定价目录中，已经没
有天然气，而新增了“跨省（自治区、直辖市）管道运输价格”。符合“放开两头，管住

中间”的市场化改革思路。 

近两年天然气市场化改革持续推进。浙江省从 2023 年 4 月 1 日起不再核定天然气省级门

站价格，完善管道燃气上下游价格联动机制。 

2023 年 6 月到 2024 年 4 月，各省市陆续落实居民天然气顺价机制，天然气价格市场化

改革持续推进。 

2021 年以来，中国石油天然气销售板块实现价格持续上升。从 2018 年的 1.37 元/方，提
升到 2023 年的 2.08 元/方。2024/2025 年中国石油天然气年度合同，进一步并轨管制气

范围内的居民和非居。尽管 2024 年海外天然气市场下跌，我们预计中国石油 2024 年天

然气实现价格有望在实现持平，而进口气亏损有望继续收窄。 
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销售模式走向终端，利好进口气成本传导。中国石油开始与下游城市燃气和大型工业用

户，包括深圳燃气、万华化学等签订中长期合同。天然气销售公司将持续推进在天然气

发电领域、高价值用能市场天然气中长期购销合同的谈判与签订工作。我们认为，新的
长期合同模式，有望提升产业链附加值，并传导进口气成本，降低国际气价波动对利润

的影响。 

图 2：中国石油 24/25年度天然气合同定价方案 

 
资料来源：中国能源新闻网，第一财经，天风证券研究所 

图 3：中国石油历史天然气实现价格（左轴，元/方），及板块经营利润（右轴，亿元） 

 
资料来源：EIA，天风证券研究所 

 

2. 乙烷裂解——重塑炼化价值 

化工原料轻质化带来成本竞争力。2021 年 8 月，中国石油两套利用自主技术建成的乙
烷制乙烯装置相继投产。中国石油充分利用了一体化的资源优势，在长庆油田和塔里
木油田建设了天然气分离乙烷项，实现了乙烷制乙烯项目从技术、工程设计、施工到
原料提供再到生产运营全流程自主。 

截至 2023 年底，兰州石化长庆乙烷裂解制乙烯产能 80 万吨，独山子石化塔里木乙烷裂

解制乙烯产能 60 万吨，合计 140 万吨，轻质路线乙烯产能占中国石油 2023 年乙烯产量

比例 16%。 

新项目独山子石化塔里木 120 万吨乙烯二期，兰州石化长庆乙烷裂解 120 万吨，预计

“十五五”完全达产后，公司轻质路线乙烯产能占中国石油乙烯产能比例 29%。 

利用天然气中的乙烷生产乙烯，一方面改善天然气所含乙烷仅作为燃料的附加值，另一

方面通过延长产业链生产聚烯烃等高附加值产品。 
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图 4：中国石油：乙烯产能（左轴，万吨）和轻质化比例（右轴）   图 5：中国石油：化工板块利润（亿元）vs.乙烯价差（元/吨） 

 

  

 
资料来源：《中国石化市场预警报告 2023》，中国石油报，吉林市人民政府

等，天风证券研究所 

  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 降本减费——向内挖掘价值 

油气操作成本下降：从 2014 年的 13.76 美元/桶下降到 2023 年的 11.95 美元/桶，累积下
降 1.8 美元/桶。考虑汇率贬值因素，操作成本小幅下降 0.34 美金/桶，这是在过去十年通

胀累积 19%的背景下实现的。 

三项费用下降：从 2014 年三项费用合计 1727 亿元，到 2023 年下降到 1434 亿元，累积

下降 293 亿元。主要来自管理费用的持续下降。 

图 6：公司油气操作成本变化（美金/桶）   图 7：公司三项费用变化（亿元） 

 

  

 
资料来源：wind，天风证券研究所   资料来源：wind，天风证券研究所 

 

4. 盈利预测与投资观点 

维持 24/25/26 年归母净利润预测 1703/1793/1901 亿元，A 股对应 PE 10.75/10.21/9.63 倍，
H 股对应 PE 8.3/7.8/7.4 倍。假设 2024 年分红比例 50%，A 股对应 24 年分红收益率 4.7%，

H 股对应 24 年分红收益率 6.0%。维持“买入”评级。 

5. 风险提示 

全球经济衰退带来原油需求下降，从而导致油价大幅跌落的风险； 

天然气市场化政策推进不力的风险； 

公司乙烷裂解等新项目投产不及预期的风险。 
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财务预测摘要 

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

货币资金 225,049.00 269,873.00 449,070.86 659,706.52 861,111.39  营业收入 3,239,167.00 3,011,012.00 3,105,345.86 3,204,997.98 3,304,283.98 

应收票据及应收账款 72,028.00 68,761.00 76,438.87 73,420.54 81,081.28  营业成本 2,527,935.00 2,302,385.00 2,358,510.18 2,435,798.46 2,511,255.82 

预付账款 13,920.00 12,461.00 14,563.09 13,346.58 15,427.69  营业税金及附加 276,821.00 295,015.00 301,218.55 310,884.80 317,376.48 

存货 167,751.00 180,533.00 176,241.11 192,224.47 187,655.62  销售费用 68,352.00 70,260.00 71,733.49 70,670.21 72,694.25 

其他 135,119.00 126,892.00 135,241.47 114,490.61 136,203.54  管理费用 50,523.00 55,023.00 52,790.88 51,279.97 55,240.57 

流动资产合计 613,867.00 658,520.00 851,555.39 1,053,188.73 1,281,479.52  研发费用 20,016.00 21,957.00 21,737.42 24,037.48 26,434.27 

长期股权投资 269,671.00 280,972.00 285,972.00 288,972.00 290,972.00  财务费用 19,614.00 18,110.00 11,393.86 8,453.81 (4,235.10) 

固定资产 463,027.00 468,178.00 443,743.13 403,751.48 367,577.81  资产/信用减值损失 (38,820.00) (28,993.00) (29,909.50) (31,421.63) (32,286.03) 

在建工程 196,876.00 197,433.00 165,946.40 140,757.12 120,605.70  公允价值变动收益 (2,464.00) 2,008.00 (9,131.00) 0.00 0.00 

无形资产 92,960.00 92,744.00 87,614.97 82,485.95 77,356.92  投资净收益 (11,140.00) 9,554.00 21,412.00 13,803.75 8,407.44 

其他 1,037,350.00 1,054,863.00 1,029,012.25 1,025,030.74 1,023,442.80  其他 85,766.00 12,669.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2,059,884.00 2,094,190.00 2,012,288.75 1,940,997.29 1,879,955.23  营业利润 242,564.00 253,024.00 270,332.98 286,255.37 301,639.09 

资产总计 2,673,751.00 2,752,710.00 2,863,844.14 2,994,186.01 3,161,434.76  营业外收入 3,515.00 3,128.00 3,433.75 3,264.94 3,335.42 

短期借款 38,375.00 38,979.00 31,183.20 24,946.56 19,957.25  营业外支出 32,807.00 18,694.00 22,823.25 25,323.31 24,911.89 

应付票据及应付账款 304,747.00 309,887.00 319,729.92 330,519.52 339,873.66  利润总额 213,272.00 237,458.00 250,943.48 264,197.00 280,062.63 

其他 203,804.00 256,213.00 294,937.93 287,611.01 314,066.34  所得税 49,295.00 57,167.00 60,413.57 63,604.30 67,423.88 

流动负债合计 546,926.00 605,079.00 645,851.05 643,077.09 673,897.26  净利润 163,977.00 180,291.00 190,529.91 200,592.70 212,638.74 

长期借款 169,630.00 126,165.00 100,932.00 80,745.60 64,596.48  少数股东损益 14,602.00 19,147.00 20,234.38 21,303.05 22,582.35 

应付债券 52,848.00 17,033.00 62,572.50 55,405.88 46,964.84  归属于母公司净利润 149,375.00 161,144.00 170,295.53 179,289.65 190,056.40 

其他 288,907.00 289,884.00 282,896.25 287,440.81 287,282.02  每股收益（元） 0.82 0.88 0.93 0.98 1.04 

非流动负债合计 511,385.00 433,082.00 446,400.75 423,592.29 398,843.34        

负债合计 1,135,648.00 1,122,089.00 1,092,251.80 1,066,669.38 1,072,740.59        

少数股东权益 168,527.00 184,211.00 199,619.28 215,841.35 233,037.59  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 183,021.00 183,021.00 183,021.00 183,021.00 183,021.00  成长能力      

资本公积 123,612.00 123,078.00 123,078.00 123,078.00 123,078.00  营业收入 23.90% -7.04% 3.13% 3.21% 3.10% 

留存收益 1,073,515.00 1,152,177.00 1,281,855.40 1,418,382.73 1,563,108.83  营业利润 33.15% 4.31% 6.84% 5.89% 5.37% 

其他 (10,572.00) (11,866.00) (15,981.33) (12,806.44) (13,551.26)  归属于母公司净利润 62.08% 7.88% 5.68% 5.28% 6.01% 

股东权益合计 1,538,103.00 1,630,621.00 1,771,592.35 1,927,516.63 2,088,694.16  获利能力      

负债和股东权益总计 2,673,751.00 2,752,710.00 2,863,844.14 2,994,186.01 3,161,434.76  毛利率 21.96% 23.53% 24.05% 24.00% 24.00% 

       净利率 4.61% 5.35% 5.48% 5.59% 5.75% 

       ROE 10.91% 11.14% 10.83% 10.47% 10.24% 

       ROIC 34.88% 33.72% 35.30% 39.73% 47.69% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 163,977.00 180,291.00 170,295.53 179,289.65 190,056.40  资产负债率 42.47% 40.76% 38.14% 35.62% 33.93% 

折旧摊销 202,186.00 213,176.00 221,050.50 230,309.96 81,454.11  净负债率 6.92% 1.85% -10.27% -22.23% -30.97% 

财务费用 19,614.00 18,110.00 11,393.86 8,453.81 (4,235.10)  流动比率 0.98 0.96 1.32 1.64 1.90 

投资损失 11,140.00 (9,554.00) (21,412.00) (13,803.75) (8,407.44)  速动比率 0.71 0.69 1.05 1.34 1.62 

营运资金变动 (118,262.00) (731.00) 4,294.57 20,305.90 (4,222.79)  营运能力      

其它 115,113.00 55,304.00 11,103.38 21,303.05 22,582.35  应收账款周转率 50.34 42.77 42.77 42.77 42.77 

经营活动现金流 393,768.00 456,596.00 396,725.83 445,858.61 277,227.53  存货周转率 20.79 17.29 17.41 17.40 17.40 

资本支出 222,331.00 226,288.00 166,987.75 155,455.44 20,158.80  总资产周转率 1.25 1.11 1.11 1.09 1.07 

长期投资 3,787.00 11,301.00 5,000.00 3,000.00 2,000.00  每股指标（元）      

其他 (459,089.00) (493,378.00) (295,767.75) (304,651.69) (33,751.36)  每股收益 0.82 0.88 0.93 0.98 1.04 

投资活动现金流 (232,971.00) (255,789.00) (123,780.00) (146,196.25) (11,592.56)  每股经营现金流 2.15 2.49 2.17 2.44 1.51 

债权融资 (35,278.00) (49,531.00) (44,189.41) (44,358.28) (12,768.88)  每股净资产 7.48 7.90 8.59 9.35 10.14 

股权融资 (66,170.00) (40,262.41) (49,558.56) (44,668.41) (51,461.22)  估值比率      

其他 (12,265.00) (56,778.59) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 12.25 11.36 10.75 10.21 9.63 

筹资活动现金流 (113,713.00) (146,572.00) (93,747.97) (89,026.70) (64,230.10)  市净率 1.34 1.27 1.16 1.07 0.99 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.28 0.84 1.46 1.01 0.88 

现金净增加额 47,084.00 54,235.00 179,197.86 210,635.66 201,404.87  EV/EBIT 0.44 1.37 2.41 1.66 1.08 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  
  
 



 
 

公司报告 | 公司专题研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 7 

 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材

料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系   

 股票投资评级 

 自报告日后的 6 个月内，相对同期

沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 

 自报告日后的 6 个月内，相对同期

沪 

 深 300 指数的涨跌幅 
 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
 

 

天风证券研究 
 

北京  海口  上海  深圳  

北京市西城区德胜国际中心

B 座 11 层 

邮编：100088 

邮箱：research@tfzq.com 

海南省海口市美兰区国兴大

道 3 号互联网金融大厦 

A 栋 23 层 2301 房 

邮编：570102 

电话：(0898)-65365390 

邮箱：research@tfzq.com 

上海市虹口区北外滩国际 

客运中心 6 号楼 4 层 

邮编：200086 

电话：(8621)-65055515 

传真：(8621)-61069806 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com 
 


