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增储上产深化一体优势，派息分红彰显央企实力 

 自上而下的产业一体化布局确保盈利稳定：中国石油作为上下游一体

化运营的油气公司，同时在上游的勘探、开采、储运，中游的炼油、

化工，下游的销售均有所布局，具备较强的抗风险能力。同时公司作

为国内油气储量最大的石油公司，资源禀赋优异。增储上产政策背景

更凸显公司全产业链优势，中下游业务的收益水平有望得到明显改

善。 

 油价有望延续中高位运行，上游景气周期持续：公司油气开采板块营

收与国际油价高度正相关，上游油气资源业务将在油价高位运行中持

续受益。随着全球经济的不断修复，逐渐进入季节性需求旺季，我们

认为石油需求温和复苏，整体供需相对偏紧，油价有望继续维持较高

区间。2024-2026 年公司油气和新能源板块营收保持 2%以上增长，炼

化板块营收保持高位。 

 天然气价格联动改革持续，盈利公共事业化：中国石油持续推进天然

气以及致密气、页岩煤层等非常规天然气的勘探开发，并引进国外资

源天然气丰富供应渠道。根据 IEA预测，2024年天然气 TTF价格将同

比下降 30%左右，公司进口气成本有望控制在较低水平。而国内燃气

市场受益于气价改革政策，气价得以向终端疏导。公司天然气价差有

望长期维持，叠加公司坚持稳油增气战略，推动天然气销售量稳定提

升，盈利模式有望向公共事业靠拢。预计 2024 年公司天然气板块经

营利润 493 亿，同比增长 14.5%。 

 目标价 10.06 港元，首次覆盖并给予买入评级：中国石油作为国内覆

盖全产业链的国内油气龙头，具备完整的生产炼化销售能力，配合增

储上产的战略，盈利有望长期维持。我们预计公司 2024-2026 年公司

实现营业收入分别为 31686/32235/32709 亿元，归母净利润分别为

1732/1895/2001 亿元，同比增加 7/9/6%。对应 EPS 分别为

0.95/1.04/1.09 元。结合国内外石油公司定价估值测算，我们给予

24 年 10 倍 PE 估值，预测公司目标价 10.06 港元，对应 1 倍 PB，目

标价较现价有 19.3%上升空间，给予买入评级。 

 风险提示：地缘政治风险影响油气价格波动；经济异常导致成品油需

求不及预期；能源结构重大改变。 
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            公司介绍 

 中国石油天然气股份有限公司，简称中国石油。2000年在港股及美股上市，2007

年在上海交易所挂牌上市（上交所：601857、港交所：0857），是中国最大的油

气生产和销售商，也是世界最大的石油公司之一。公司主要业务包括：原油及天

然气的勘探、开发、生产、输送和销售及新能源业务；原油及石油产品的炼制，

基本及衍生化工产品、其他化工产品的生产和销售及新材料业务；炼油产品和非

油品的销售以及贸易业务；天然气输送及销售业务。2023年，在世界50家大石油

公司综合排名中位居第三，在《财富》杂志全球500家大公司排名中位居第五。 

图表 1: 公司发展历程 

 

资料来源：公司官网资料，第一上海研究部整理 

股权结构 

中国石油集团为公司控股股东，成立于 1998 年 7 月，是根据国务院机构改革方

案，在原中国石油天然气总公司的基础上组建的特大型石油石化企业。国务院国有

资产监督管理委员会是公司的实际控制人。公司的股权结构较为集中，中国石油集

团持有公司82.46%股权。 

图表 2：公司股权结构 

 

资料来源：公司资料，第一上海研究部整理  
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中国石油产业一体化布局 

 中国石油主营业务主要分为油气和新能源、炼油化工、销售、天然气销售共四

大板块。公司注重打造自上而下的产业一体化战略布局，其中油气和新能源业

务2023年占公司总经营利润的63%，为公司主要的利润来源。2023年实现收入

30110.12亿元，同比减少7.04%。归母净利润为1611.46亿元，同比增加

8.34%。 

图表 3：公司各业务营收（亿元） 图表 4：公司归母净利润（亿元） 

 
 

资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 

历史业绩与油价波动高度相关 

 作为上下游一体化运营的石油公司，公司油气开采板块营收与国际油价高度

正相关，上游油气资源业务将在油价高位运行中持续受益，公司炼化产品化

工品价格受到国内宏观经济波动，及上游开采成本影响，也与油价具备高度

相关。公司销售板块与成品油定价相关，成品油定价相较国际油价存在一定

滞后性，同时与国内经济、居民出行等存在相关性。天然气业务营收则主要

受到进口气价，与终端燃气销售价格影响。 

 

图表 5: 收入增速与油价变化 图表 6: 归母净利润与油价变化 

  

资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 
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降本增效带动费用率稳步下降 

 公司持续推进内部管理降本增效，费用率稳中有降，2023年公司销售、管

理、研发、财务费用率相较2020年高位分别下降1.4/1.1/0.1/0.7个百分

点。公司员工从2019年的46余万人，下降至2023年的37余万人。随着国企改

革提出的“一利五率”考核体系，公司降本提效有望进一步体现。 

图表 7: 公司四大费用率变化 图表 8: 公司员工人数变化 

  

资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 

公司财务状况 

公司负债率2019-2023年稳定在45%左右水平，在石化行业中处于较低水平。公司过去5

年经营现金流充足，均维持在3000亿以上水平，2023年经营现金流甚至达到4566亿

元，同比增长16%。 

图表 9: 公司负债率（%） 图表 10: 公司经营净现金流（亿元） 

  

资料来源：公司资料，第一上海研究部 资料来源：公司资料，第一上海研究部 

 

 

 

 

 

460,724
432,003 417,173 398,440

375,803

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

2019A 2020A 2021A 2022A 2023A



第一上海证券有限公司 2024 年 7 月 

 

- 5 -  

本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

油气：公司产量规模优势显著，资源禀赋优异 

公司在近几年油气当量产量稳定增长，2023年达到 1759.2百万桶，同比增长 4.4%，占

比全国油气产量当量超 50%。其中，2023 年公司原油产量为 9.37 亿桶，同比增长 3%；

天然气产量 3.66 万亿立方英尺，同比增长 6%。此外，公司在海外布局也较为全面，

并在 2021 年对海外油气资产进行优化，海外油气资产占比有所下滑。2023 年公司完成

卡塔尔北方气田扩容项目，将海外油气产量当量提升至 195.7 百万桶，同比增长 13.2%，

占其总产量 11%。公司多年来形成了国内原油产量 1 亿吨、国内天然气产量当量 1 亿

吨、海外油气权益产量当量 1 亿吨“三个 1 亿吨”的新格局。 

图表 11: 公司油气当量产量（百万桶） 图表 12: 公司海外油气当量产量（百万桶） 

      

资料来源：公司资料，第一上海研究部 资料来源：公司资料，第一上海研究部 

在油气储量方面，公司近几年坚持高效勘探，在鄂尔多斯、四川、塔里木、准噶尔等

规模增储领域集中勘探，实现增储上产。公司每年新探明储量稳定提升，2023 年新探

明油气储量当量 1695百万桶。截至 2023年，公司拥有油气证实储量当量共计 18352百

万桶，在“三桶油”中资源禀赋优势突出。 

图表 13:“三桶油”油气证实储量当量对比

（百万桶） 
图表 14: 中国石油新增油气当量证实储量（百万桶） 

        

资料来源：公司资料，第一上海研究部 资料来源：公司资料，第一上海研究部 

 

 

 

 

 



第一上海证券有限公司 2024 年 7 月 

 

- 6 -  

本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

油价有望延续中高位运行，上游景气周期持续 

根据 OPEC+最近的会议消息，预计将从 2024 年四季度减产开始放缓。减产计划分协议

和自愿减产两部分，协议减产部分，2025 年尼日利亚、阿联酋和俄罗斯 3 个成员国配

额上调，共计 54.2 万桶/日；自愿减产部分，220 万桶/日减产量将从 2024 年 10 月起

逐步取消，直至 2025年 9月结束。因此，全球石油去库存将持续至 2025年一季度。此

外，美国战略石油储备进入补充阶段，且页岩油资本开支不足，增产有限，供给端整

体偏紧。需求端随着全球经济的不断修复，逐渐进入季节性需求旺季，我们认为石油

需求温和复苏，整体供需相对偏紧，油价有望继续维持较高区间。 

图表 15: OPEC+每月原油产量（千桶） 图表 16: 美国原油库存变化（百万桶） 

 

 

资料来源：万得，第一上海研究部 资料来源：EIA，第一上海研究部 

图表 17:全球原油现货价格变化 

 

资料来源：各公司资料，第一上海研究部   

 



第一上海证券有限公司 2024 年 7 月 

 

- 7 -  

本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

从消费需求端看，世界对于石油的需求处于缓慢上升的趋势，受2020年疫情影响需求

出现下降，伴随着世界各国疫情逐步缓解，石油需求回升。根据IEA最新展望，预计 

2023年至2030年间，全球石油总需求将增加320万桶/天，推动这一增长的因素包括亚

洲新兴经济体（尤其是印度运输业对石油使用量增加）、石化行业对于原料需求的增

加（尤其是中国），以及全球航空对燃料需求的增加。 

图表 18: 全球石油需求趋势预测（百万吨/天） 

 

资料来源：IEA，第一上海研究部   

 

炼油及化工板块：成品油与化工品销售稳定增长 

 中国石油炼油炼化产能居全国第二，仅次于中国石化。公司重点项目建设有序推进，

广东石化炼化一体化项目一次投产成功並投入商业运营，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稳步推进。公司2023年加工原油当量达到1399百万桶，同

比增长15.3%。公司化工产品主要分为乙烯、合成树脂、合成纤维原料及聚合物、合

成橡胶、尿素。公司近年化工品产量不断提升，2023年化工品产量达到2494万吨，同

比增长5%。 

图表 19: 中国石油原油加工量（百万桶） 图表 20：中国石油化工品产量（千吨） 

 
 

资料来源：公司资料，第一上海研究部      资料来源：公司资料，第一上海研究部  
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从成品油需求来看，随着疫情对于居民生活影响逐步减弱，居民出行与交通运输行业

呈现恢复性增长。2023年全国成品油累计消费量达到达到3.87亿吨，同比增长

16.2%。伴随着未来国内经济的持续修复，成品油需求有望得到有力支撑。 

图表 21: 中国成品油表观消费量（万吨） 

 

资料来源：万得，第一上海研究部   

疫情发生后石油需求大幅下跌，国际油价低迷，对炼化行业产生深远影响。2020年炼

油利润大幅降低，行业竞争加剧，欧美老旧炼厂关停，炼厂东移成为近年趋势，行业

整合加速，全球炼化格局正在加速重塑。各国也在加紧产油炼油一体化建设，加大下

游石化产品生产能力。当前我国面临低端炼油过剩，高端炼化产能不足，炼油行业存

在结构性失衡，在供给压力中持续凸显。2024年伴随着国家对于炼油化工行业产能的

限制，预计化工品将迎来新的供需平衡，产品价格回升，化工行业收益水平得到明显

改善，公司炼化业务收入及盈利水平有望恢复。 

图表 22: 炼化吨原油实现利润（元/吨） 图表 23:炼化吨化工品实现利润（元/吨） 

  

资料来源：公司资料，第一上海研究部   资料来源：公司资料，第一上海研究部 



第一上海证券有限公司 2024 年 7 月 

 

- 9 -  

本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

天然气业务：气价联动改革持续，销售价差有望持续 
近年，我国天然气市场快速发展，供应保障能力不断提升，消费市场稳步增长、持

续扩大，市场机制和价格机制不断完善。从供应方面看，伴随产量的稳步增长、液

化天然气及管道气进口能力的提高，气源供应将愈加充裕。从消费端来看，我国天

然气表观消费量呈现稳步增长态势，2024年预计表观消费量可达4250亿立方米。未

来在供应能力增加、低碳减碳政策推动下，天然气表观消费量还将逐年增加。 

图表 24: 中国天然气表观消费量（亿立方米） 

 

资料来源：万得，第一上海研究部   

近期国内终端民用天然气价格开始密集调整，天然气价格上下游联动开启。根据

2024年中石油、中石化、中海油出台的合同年管道气的定价方案，2023-2024合同年

居民气价较基准门站价上浮15%，非居民气价较基准门站价上浮20%。2024-2025合同

年定价方案上调居民气价格上浮比例，下调非居民气价格上浮比例，将管制气价格

制定为在门站价基础上统一上浮18.5%，实现居民与非居民气价格的并轨。理顺天然

气价格机制，是当前和今后一段时期推进天然气价格市场化改革的一项重要内容。

气价联动机制将推动天然气价格向下游进行疏导，并进一步增强上游天然气供应能

力。中国石油作为我国天然气供应的绝对龙头，有望受益此轮气价改革，天然气销

售板块营收及盈利有望持续提升。 

图表 25: 各地区天然气价格政策 

 

资料来源：各省发改委，第一上海研究部   

 

地区 政策名称 政策内容

湖南
《关于建立健全湖南
省天然气上下游价格
联动机制的通知》

明确联动项目：天然气上下游价格联动是指气源采购成本和终端销售价格联动，其中居民用气按门站价格核定采购成本，非居民用气按气源
平均采购成本（含LNG 等气源）核定；规定启动条件：居民用气门站价格波动达到8%及以上，或者连续两年波动5%及以上，非居民用气平均
采购成本波动达到5%及以上，同步同向调整天然气终端销售价格；控制上调频次和额度：原则上居民气价每年联动上调不超过1次，上调额
度不超过第一档基准终端销售价格的10%；非居民气价每年联动上调不超过2次，上调额度不超过基准终端销售价格的20%。

湖北
《省发改委关于建立
健全天然气上下游价
格联动机制的通知》

终端销售价格采取与燃气企业采购价格实行联动；进一步缩短联动周期，非居民用气价格按月或季度联动、居民用气价格联动原则上不超过
一年；联动不设置启动条件；限制居民用气价格联动上调幅度，原则上单次上调不超过每立方米0.5 元，避免过度增加居民用户负担；进一步
优化实联动工作流程，促进价格顺畅传导；要求燃气企业定期公开相关价格信息，确保价格公开透明。

贵州
《省发展改革委部署

联动调整居民用气价格》

强调非管道气供气区域居民用气价格“应降尽降”，现行第一档价格超过4.0 元/立方米的，原则上均应下调。供气企业不得单方面扣减居民气
量或降低居民用气比例，变相提高价格。燃气企业要及时公示居民用气价格，妥善做好价格变动前后抄表结算，确保不因气价调整额外增加
居民用户燃气费支出；为做好民生保障工作，各级发展改革部门要督促燃气企业严格落实低收入家庭免费气量制度，有条件的地方可进一步
扩大实施范围。

深圳
《关于调整我市管道
燃气价格与完善上下

游价格联动机制的通知》

主要调降居民用气销售价格；合理确定气源采购价格，将采购成本上涨 0.3498 元/立方米部分按照管道燃气企业承担70%、用户承担 30%，本
次调价计算的平均采购成本为 1.9912+0.3498*30%=2.0961 元/立方米；完善上下游价格联动机制，气源采购成本和终端销售价格联动。我市
管道燃气企业存在多路气源的，采购成本进行加权平均处理。

武汉

《市发展改革委关于
修订我市非居民用管
道天然气价格联动机
制有关事项的通知》

当上游非居民用气源购进价格(综合加权平均采购价格，下同)变动达到或超过每立方米0.1 元时，启动联动机制，同向调整非居民用管道天然
气销售价格;当上游非居民用气源购进价格变动低于每立方米0.1 元时不作调整，纳入下一次联动调整累加或冲抵。城市管道燃气企业在实施
价格联动调整时，应以政府制定的非居民用管道天然气基准销售价格为基础，在上浮不超过20%、下浮不限的范围内进行。若上游气源价格
上涨幅度过大，按照上浮20%顶格调整仍无法完全疏导的上游涨价金额纳入后续年度统筹考虑。
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中国石油天然气探明储量位列国内第一，是天然气行业上游的绝对龙头。公司持续推

进天然气以及致密气、页岩煤层等非常规天然气的勘探开发，并引进国外资源天然气

丰富供应渠道。公司坚持稳油增气战略，推动销售量稳定提升，2023年公司天然气可

销售量达到2198亿立方米，同比增长6%。根据国家统计局数据显示，2023年全国天然

气进口量1.2亿吨，同比增长9.9%。根据IEA预测，2024年天然气TTF价格将比2023年

的水平平均低30%，略低于9美元/MBtu，公司进口气成本有望控制在较低水平。而国

内燃气市场受益于气价改革政策，气价价差有望得以维持。中国石油作为国内天然气

供应绝对龙头，天然气销售利润预计将得到持续改善。 

 

图表 26: 中国石油天然气平均实现价格（元/亿立

方米） 
图表 27: 中国石油天然气可销售量（亿立方米） 

 

 

资料来源：公司资料，第一上海研究部   资料来源：公司资料，第一上海研究部   

图表 28: 全球天然气价格展望 

 

资料来源：IEA，第一上海研究部   
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销售业务：上下游一体化模式保障盈利稳定 

2023年，公司销售业务加大市场营销力度，在保障产业链顺畅运行的基础上全力扩销

增效。积极创新经营模式，加快直销批发APP推广应用，灵活调整汽柴油销售策略，

首批商用智能加油机器人上岗运行，不断提升零售业务质量和效率。加大优势市场和

高效地区加油站开发力度，运营加油站数量达到2.28万座，占全国加油站总量的

20%。我国加油站对资金、品牌、货物供应等均有较高的要求，具备一定的行业进入

壁垒。公司运营加油站业务多年，在手加油站具备稀缺价值属性，闭环了公司从产业

上游到下游的一体化运营战略。 

 

图表 29: 公司加油站总数及日加油量（座，吨

/日） 
图表 30: 中国加油站市场份额 

  

资料来源：公司资料，第一上海研究部   资料来源：公司资料，第一上海研究部   

 

2023年成品油销售量明显提升，中国石油销售汽油、煤油、柴油1.66亿吨，同比增长

10.1%，其中，汽油、煤油、柴油销售量分别为6714万吨、1896万吨、7970万吨，同

比分别增长15.3%、38.6%和1.2%。国内销售汽油、煤油、柴油1.23亿吨，同比增长

17.3%。公司2023年销售分部实现经营利润875.75亿元，依靠着公司的品牌以及门店

规模优势，公司销售分部毛利率过去5年维持在3.5%左右水平。 

 

图表 31:公司汽油、煤油、柴油销量变化（百

万吨） 
图表 32: 中国石油销售分部营业收入、毛利及毛利

率（百万元） 

  

资料来源：公司资料，第一上海研究部   
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收入及盈利预测 

 我们根据公司过往油气产量数据及探明储量数据，结合国家“增储上产”政策判

断未来三年原油产量处于年产935万桶以上高位，24-26年产量分别为938万桶、

939万桶、940万桶，可销售天然气产量分别为5.2万亿、5.5万亿、5.7万亿立方英

尺，年平均增长规模达到5%以上。 

 

图表 33:原油产量预测 图表 34:可销售天然气预测 

  

资料来源：第一上海研究部预测 资料来源：第一上海研究部预测 

  

我们根据全球经济发展情况、美联储息率政策、欧佩克增减产协议预计国际石油价

格维持80美元高位，预计24年国际平均油价同比增长4%，达到80美元每桶关口，同

时预测22年俄乌冲突后全球天然气供给达成新平衡态势，地理运输因素、地缘政治

影响下的全球天然气价格波动逐步消除，预计24年天然气价回落至2014元/千立方

米，同比下降约3%。 

 

图表 35:国际油价预测（美元/桶） 图表 36:天然气价预测（亿立方米、元/千立方米） 

  

资料来源：第一上海研究部预测 资料来源：第一上海研究部预测 

  

结合采掘技术进步、高油价下石油特别收益金费用高企等综合因素影响，我们预测公司

桶油成本出现小幅下降，预测24-26年公司桶油成本分别为57.57美元/桶、56.60美元/

桶、55.65美元/桶。去除分部抵销收入，预测24-26年最终公司外部营业收入分别为

3.17万亿、3.22万亿、3.27万亿人民币，同比分别增长5%、2%、1%。 
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图表 37:桶油成本预测（美元/桶） 图表 38:外部营业收入预测（百万元） 

  

资料来源：第一上海研究部预测 资料来源：第一上海研究部预测 

 根据收入业务增长情况和公司资本开支变化情况，我们预计公司24-26年管理和销售

费用逐年下降，分别为633.7亿元、628.6亿元、621.5亿元，勘探费用分别为475.3

亿元、483.5亿元、490.7亿元。库存周转天数维持31.8天；应付账款维持67天；应

收账款维持8天。 

图表 39:营业费用细分预测（百万元） 图表 40:营运表现预测 

 
 

资料来源：第一上海研究部预测 资料来源：第一上海研究部预测 

 在油价、化工价格高企、国内公共事业涨价拉开天然气价差的背景下，行业高景气

度增厚公司利润，我们预计公司24-26年经营利润分别为2592亿元、2759亿元、2880

亿元，同比分别增长10%、6%、4%。预计公司归母净利润分别为1732亿元、1895亿

元、2001亿元，同比分别增长7%、9%、6%。 

图表 41:经营利润预测（百万元） 图表 42:归母净利润预测（百万元） 

 
 

资料来源：第一上海研究部预测 资料来源：第一上海研究部预测 
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 我们预计公司24-26年营业利润率分别为8.2%、8.6%、8.8%；预计公司24-26年净

利率分别为5.5%、5.9%、6.1%；每股收益分别为0.95元/股、1.04元/股、1.09元

/股盈利能力不断改善。 

图表 43:营业利润率和净利率预测（百万元） 图表 44:每股收益预测（元/股） 

  

资料来源：第一上海研究部预测 资料来源：第一上海研究部预测 

 公司资产负债率稳定，且低于同业公司负债水平，现金储备充足，我们预计24-26

公司经营活动现金流分别为4352亿元、4786亿元、4832亿元，随着公司业务经营不

断完善，派息潜力进一步放大，预计24-26公司股息分别达到900亿元、985亿元、

1040亿元，派息率为52%。 

图表 45:经营活动现金流预测（百万元） 图表 46:股息及派息率预测（百万元） 

  

资料来源：第一上海研究部预测 资料来源：第一上海研究部预测 

目标价 10.06 港元，首次覆盖并给予买入评级 

 预计公司 2024-2026 年公司实现营业收入分别为 31686/32235/32709 亿元，归母净利

润分别为 1732/1895/2001 亿元，同比增加 7/9/6%。对应 EPS 分别为 0.95/1.04/1.09

元。中国石油作为国内石油天然气龙头，具备完整的生产炼化销售能力，结合国内外石

油公司定价估值测算，我们给予 24 年 10 倍 PE估值，预测公司目标价 10.06 港元，对

应 1 倍 PB，目标价较现价有 19.3%上升空间，给予买入评级。 
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图表 47:同业估值对比 

 

资料来源：彭博 

 

风险因素 

地缘政治风险影响油气价

格波动 
全球地缘政治冲突影响油气供给端安全及运输路线稳定，油气价格大幅波动影响公

司板块盈利。 

经济异常导致成品油、化

工需求不及预期 
成品油、化工终端需求受全球经济形势、产业政策、货币政策等因素影响存在一定

程度的供大于求风险，影响炼化板块和销售板块盈利。 

能源结构重大改变 新能源车发展、绿色能源发展快于预期影响油品终端销售，对公司下游盈利产生压

制。 
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主要财务报表 

 

资料来源：公司资料，第一上海研究部预测 

 

损益表 财务分析

人民币百万, 财务年度截至12月31日 人民币百万, 财务年度截至12月31日

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

收入 3,239,167 3,011,012 3,168,637 3,223,518 3,270,969 盈利能力

营业支出 3,022,507 2,775,546 2,909,397 2,947,664 2,982,978 营业利润率 6.7% 7.8% 8.2% 8.6% 8.8%

销售和管理
费用

59,529 64,074 63,373 62,859 62,148 EBITDA 率
13.9% 16.1% 15.9% 16.4% 16.8%

勘探费用 27,074 20,764 47,530 48,353 49,065

其他收入 43,660 1,345 0 0 0 净利率 4.6% 5.4% 5.5% 5.9% 6.1%

其他开支 2,892,244 2,689,363 2,798,494 2,836,453 2,871,765 ROE 9.7% 9.9% 10.0% 10.4% 10.5%

经营利润 216,660 235,466 259,240 275,854 287,991 营运表现

财务开支 -18,634 -16,542 -16,453 -17,457 -14,733 SG&A/收入(%) 1.8% 2.1% 2.0% 2.0% 1.9%

税前盈利 213,277 237,462 261,510 277,120 291,982 有效税率 (%) 23.4% 24.1% 25.0% 25.0% 25.0%

所得税 -49,929 -57,169 -65,378 -69,280 -72,995 派息率 (%) 52.0% 50.0% 52.0% 52.0% 52.0%

库存周转天数 25.3 31.8 31.8 31.8 31.8

归母净利
润

148,743 161,146 173,156 189,459 200,054 应付账款天数
54.9 67.0 67.0 67.0 67.0

折旧、折耗
及摊销

-238,036 -247,452 -242,229 -250,900 -259,129 应收账款天数
7.2 8.4 8.0 8.0 8.0

EBITDA 451,313 484,914 503,739 528,020 551,111

EPS (基本) 0.82 0.88 0.95 1.04 1.09 财务状况

增长 净负债/股本 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6

总收入
(%)

24% -7% 5% 2% 1% 收入/总资产 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1

EBITDA
(%)

16% 7% 4% 5% 4% 总资产/股本 1.7 1.7 1.7 1.6 1.6

每股收益
(%)

64% 7% 8% 9% 6% 盈利对利息倍数
11.6 14.2 15.8 15.8 19.5

资产负债
表

现金流量表

人民币百万, 财务年度截至12月31日 人民币百万, 财务年度截至12月31日

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E

现金 136,789 191,190 249,001 307,122 354,160 EBITDA 451,313 484,914 503,739 528,020 551,111

应收账款 72,028 68,761 72,067 71,200 74,176 融资成本 18,634 16,542 16,453 17,457 14,733

存货 167,751 180,533 184,305 179,369 182,523 营运资金变化 504,031 505,934 516,125 533,208 552,861

其他流动资
产

237,299 218,036 222,749 216,334 216,632 所得税 -64,026 -62,443 -65,378 -69,280 -72,995

流动资产
总额

613,867 658,520 728,122 774,026 827,491 其他营运活动 -46,237 13,105 -21,401 19,327 -2,233

固定资产 1,492,513 1,521,867 1,539,073 1,550,491 1,556,575 营运现金流 393,768 456,596 429,346 483,255 477,632

无形资产 69,813 71,708 86,938 101,363 115,015

使用权资产 203,065 196,594 196,594 196,594 196,594 资本开支 -274,307 -275,338 -258,000 -260,580 -263,186

非流动资
产总额

2,059,618 2,093,928 2,135,562 2,170,617 2,180,852
其他投资活动

41,336 19,549 -409 -1,576 -2,286

总资产 2,673,485 2,752,448 2,863,684 2,944,643 3,008,343 投资活动现金流 -232,971 -255,789 -258,409 -262,156 -265,472

应付账款 372,369 362,155 442,741 459,241 466,001

短期借款 100,639 148,780 145,804 116,644 93,315 新增借款 866,348 638,826 11,344 -44,913 -37,505

其他短期负
债

151,255 178,072 87,198 88,515 89,654
支付利息

-12,298 -18,520 -23,217 -21,908 -18,693

总流动负
债

624,263 689,007 675,743 664,399 648,970
支付股息

-64,233 -87,784 -100,943 -107,240 -113,011

长期借款 222,478 143,198 157,518 141,766 127,589 其他融资活动 -903,530 -679,094 0 0 0

其他负债 288,891 289,870 305,201 313,155 319,695 融资活动现金流 -113,713 -146,572 -112,816 -174,061 -169,210

总负债 1,135,632 1,122,075 1,138,462 1,119,320 1,096,254

少数股东权
益

168,526 184,210 196,284 205,944 215,893 现金变化 54,401 57,811 58,121 47,038 42,950

所有者权
益合计

1,537,853 1,630,373 1,725,222 1,825,322 1,912,089

期初持有现金 136,789 191,190 249,001 307,122 354,160

每股净资产 8.40 8.91 9.43 9.97 10.45 汇率变动 7,317 3,576 0 0 0

营运资金 -10,396 -30,487 52,379 109,626 178,521 期末持有现金 191,190 249,001 307,122 354,160 397,109
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