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基本数据 2024-08-12 

当前股价（元） 6.57 

总市值（亿元） 7996 

总股本（百万股） 121700 

流通股本（百万股） 94972 

52 周价格范围（元） 5.24-6.7 

日均成交额（百万元） 837.3 
 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

相关研究 
  

   
 

 

▌  投资“深地工程”，增加优质规模储量 

2023 年公司多个勘探项目取得重大突破。公司原油探明
储量达到 2003 百万桶，同比增长 2.09%；天然气探明储量达
到 9.3 万亿立方英尺，同比增长 5.73%。公司计划在 2024 年
加强风险勘探，加大“深地工程”、页岩油气等领域勘探力

度，以继续增加优质规模储量。根据公司公告，2024 年公司
资本支出预算保持稳定，总额为人民币 1730 亿元，保持在
1700 亿元以上，其中勘探、炼油、营销、化工支出预计分别
占资本支出预算总额的约 45%、14%、11%和 26%。公司规划
2024 年产量目标为原油 279.06 百万桶，天然气 1.4 万亿立
方英尺。 

 

▌  供给端有取消减产压力和需求有衰退预期，双重

压力下油价有高位回调预期，公司盈利能力有望改

善 

随着四季度临近，欧佩克取消自愿性减产越来越近，供
给端有可能面临较大压力，近期美国多项就业数据严重偏离
市场预期，引发市场对美国衰退、原油需求走弱的担忧，需
求预期回调。同时叠加俄乌局势有缓和迹象、特朗普支持率
达历史新高等因素影响，油价中枢或在下半年继续下移。在
油价回调预期下，炼化端成本压力缓解，盈利能力有望改
善。通过分析中国石化历年炼化盈利能力与油价的关系我们
发现：公司净利润和单吨炼化盈利能力均与油价存在以布油
均价 70 美金为盈利高点的类正态分布关系，布油油价由 80
美金以上高位向 75 美金甚至 70 美金运行时将增强公司盈利
能力。随着多因素推动油价下行预期下，公司盈利能力有望
改善，业绩提升可期。 

 

▌ 市值管理纳入业绩考核，低估值高分红配置价值

高 

国资委将进一步研究将市值管理纳入中央企业负责人业
绩考核，引导中央企业负责人更加重视所控股上市公司的市
场表现，及时通过应用市场化增持、回购等手段传递信心、
稳定预期，加大现金分红力度，更好回报投资者，央企被低
估的估值有望实现理性回归。同时公司 2023 年 H 股股息率达
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到 9.22%，A 股股息率达到 6.18%，近 10 年平均股利支付率
在 70%以上，2016 年以来连续 8 年股利支付率在 60%以上，
低估值高分红配置价值高。 

 

▌ 盈利预测 

油价走低背景下公司持续探索新储量，兼具成长性及高
分红特点，预测公司 2024-2026 年收入分别为 3.33、3.38、
3.44 万亿元，EPS 分别为 0.58、0.63、0.67 元，当前股价对
应 PE 分别为 11.3、10.4、9.8 倍，首次覆盖，给予“买入”
投资评级。 

 

▌ 风险提示 

经济下行风险；产品价格大幅波动风险；项目建设不及预期
风险；受环保政策开工受限风险；下游需求不及预期的风
险。 

  

预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入（百万元） 3,212,215 3,325,969 3,375,956 3,436,860 

增长率（%） -3.2% 3.5% 1.5% 1.8% 

归母净利润（百万元） 60,463 70,691 76,853 81,522 

增长率（%） -8.8% 16.9% 8.7% 6.1% 

摊薄每股收益（元） 0.51 0.58 0.63 0.67 

ROE（%） 6.3% 7.3% 7.8% 8.1% 
 
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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1、 中国石化：着眼未来开发优质储量，降

本增效成果显著 

1.1、 公司经营分析及展望 

营收及利润 

公司 2023 年全年实现营收 32122.15 亿元，同比下降 3.19%。2024 年第一季度实现营

业收入 7899.67 亿元，同比下降 0.17%；实现归母净利润为 183.16 亿元，同比下降 8.88%。 

从收入和盈利结构来看，公司的汽油、柴油、煤油等油类业务依然是主要营收来源，

合计占 2023 年总营收 68.88%。毛利润构成方面，炼油行业实现毛利润 2758 亿元，占比

54.9%，营销及分销业务在利润构成中占比 19.5%，炼油业务是公司最大的利润来源。 

 

图表 1：公司营收(亿元)构成及增速 

  

图表 2：公司毛利(亿元)及增速 

 

 

 
资料来源：WIND，华鑫证券研究  资料来源：WIND，华鑫证券研究 

净利润方面，公司 2023 年实现净利润 700 亿元，同比-8.57%。2024 年第一季度，随着

油价震荡上行，公司实现净利润 213.6 亿元，同比-6.58%。在经营费用方面，公司期间费

用 率 呈 现 下 降 趋 势 ， 2024Q1 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

1.79%/1.74%/0.37%/0.34%，实现成本控制和效益提升。 
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图表 3：公司净利润(亿元)及增速  图表 4：公司费用率情况(%) 

 

 

 
资料来源：WIND，华鑫证券研究  资料来源：WIND，华鑫证券研究 

基本面情况：加强高质量勘探，增储增产增效取得积极进展 

自 2012 年以来公司油气当量产量先下降后呈现稳步增长的趋势，2019 年公司积极响应

国家油气增储上产政策，稳步提升公司油气产量，2023 年全年实现油气当量产量 504.09 百

万桶油当量，同比上升 3.1%。2024 年第一季度，公司油气当量产量达 128.78 百万桶油当

量，同比上升 3.4%。未来公司将继续扩大并优化优质油气资源的规模与储量，在稳油增气

降本上提升成效。2024年公司计划生产原油 2.79亿桶、天然气 1.38万亿立方英尺。 

 

图表 5：公司油气当量产量（百万桶当量） 

  

图表 6：2024 年主要资本支出项目 

 

 

 

资料来源：WIND，华鑫证券研究  资料来源：公司公告，华鑫证券研究 

2023 年公司塔里木盆地顺北新区带、鄂尔多斯盆地深层煤层气、四川盆地陆相致密油

气和普光二叠系海相深层页岩气等勘探项目均取得重大突破。公司原油探明储量达到 2003

百万桶，同比增长 2.09%；天然气探明储量达到 9.3 万亿立方英尺，同比增长 5.73%。未来

公司致力于加强风险勘探，加大“深地工程”、页岩油气等领域勘探力度，继续增加优质

规模储量。2024 年，公司计划资本支出 1730 亿元，其中 778 亿元将投入勘探及开发板块，

主要用于济阳、塔河等原油产能建设，川西等天然气产能建设以及油气储运设施建设；化
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工板块计划资本支出 458 亿元，主要用于镇海二期乙烯、茂名乙烯、九江芳烃等项目建设；

炼油板块资本支出 248 亿元，主要用于镇海炼化扩建、广州石化技术改造、茂名技术改造

等项目建设；184 亿元用于营销及分销板块，用于发展综合加能站网络、改造现有终端销售

网络、非油品业务等项目。 

图表 7：公司油气储量情况 

2023年石油储量 2023 年天然气储量 

储量类别 
原油储量 

（百万桶） 
储量类别 

天然气储量 

（十亿立方英尺） 

探明储量： 2003 探明储量： 9311 

探明已开发储量： 1777 探明已开发储量： 7529 

    中国 1507     中国 7525 

合并报表子公司 1507 合并报表子公司 7525 

胜利油田 1119 普光气田 1213 

中国其他 388 涪陵页岩气田 1701 

    海外 270 中国其他 4611 

合并报表子公司 17     海外 4 

权益法核算长期股权投资 253 合并报表子公司 0 

探明未开发储量： 226 权益法核算长期股权投资 4 

    中国 189 探明未开发储量： 1782 

合并报表子公司 189     中国 1782 

胜利油田 67 合并报表子公司 1782 

中国其他 122 涪陵页岩气田 113 

    海外 37 中国其他 1669 

合并报表子公司 3     海外 0 

权益法核算长期股权投资 34 合并报表子公司 0 

    权益法核算长期股权投资 0 
 

资料来源：公司公告，华鑫证券研究 

2024 年 1 季度公司资本支出预算总额为人民币 205 亿元，其中勘探、炼油和化工支出

分别占资本支出预算总额的约 66％、20％和 10％，保持多年来对勘探板块的资源倾斜。 

 

图表 8：公司资本支出情况（亿元） 

  

图表 9：公司勘探及开发资本支出占比（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华鑫证券研究  资料来源：公司公告，华鑫证券研究 
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公司坚持炼销业务一体化运行，科学把握“油转化”“油转特”节奏，大力拓市扩销

增效，原油加工量和境内成品油经销量均创历史新高，2023 年实现境内成品油销售 1.88 亿

吨，同比大增 15.8%，加油站总数保持世界第二。 

 

图表 10：公司产品销量（百万吨） 

  

图表 11：公司加油站数量（座） 

 

 

 
资料来源：WIND，华鑫证券研究  资料来源：WIND，华鑫证券研究 

公司降本成效良好，油气现金操作成本持续下降，由 2018 年的 796.3 元/吨降至 2023

年的 755.2元/吨。 

图表 12：公司油气现金操作成本(元/吨) 

 
资料来源：公司公告，华鑫证券研究 
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1.2、 中国石化/中国石油化工股份历史分红情况 

图表 13：公司净利润、现金分红总额及股利支付率  图表 14：公司净利润及股息率 

 

 

 
资料来源：IFIND，华鑫证券研究  资料来源：IFIND，华鑫证券研究 

历史分红数据来看，中国石化 2018-2023 年每股分红为 0.42、0.31、0.2、0.46、0.36、

0.34元，平均股利支付率为 73%。 

图表 15：中国石化/中国石油化工股份 10 年以来分红情况(单位：CNY) 

 
归母净利

润(亿元) 

现金分红总

额(亿元) 

股利支付率

(%) 

每股股利

(元) 

H股股息率

（%） 

A股股息

率（%） 

2010 707.1 182.1 25.75 0.21 3.33 2.61 

2011 717.0 260.3 36.31 0.3 4.5 4.18 

2012 635.0 266.2 41.92 0.3 4.26 4.34 

2013 671.8 280.1 41.69 0.24 4.77 5.36 

2014 474.3 238.3 50.24 0.2 4.05 3.08 

2015 322.8 181.6 56.26 0.15 3.85 3.02 

2016 464.2 301.5 64.95 0.25 5.23 4.6 

2017 511.2 605.4 118.42 0.5 10.68 8.16 

2018 630.9 508.5 80.6 0.42 8.58 8.32 

2019 576.2 375.3 65.14 0.31 7.23 6.07 

2020 332.7 242.1 72.78 0.2 6.85 4.96 

2021 712.1 569.0 79.91 0.47 15.26 11.11 

2022 670.8 427.5 63.73 0.36 10.66 8.14 

2023 604.6 417.3 69.02 0.35 9.22 6.18 
 

资料来源：IFIND，华鑫证券研究 

中国石化/中国石油化工股份自 2009 年以来现金分红总和保持在 150 亿元以上，股息

率整体呈上升趋势，2023 年 H 股股息率达到 9.22%，A 股股息率达到 6.18%，连续 8 年股利

支付率保持在 60%以上，投资静态回报丰厚。 
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1.3、 中国石化/中国石油化工股份估值分析 

截至 2024 年 8 月 2 日，中国石化 PB 为 0.99，中国石油化工股份 PB 为 0.69。从 PB 估

值来看：公司 A 股、H 股最新 PB 均低于 1，考虑公司资产质量以及油价进入下行通道后打

开盈利空间，当前点位公司仍处于低估区间。叠加国资委将上市公司价值实现和市值管理

分别纳入到公司绩效评价体系和央企负责人考核中，央企被低估的估值有望实现理性回归。 

 

图表 16：中国石化 PB Band  

  

图表 17：中国石油化工股份 PB Band 

 

 

 
资料来源：WIND，华鑫证券研究  资料来源：WIND，华鑫证券研究 

 

2、 原油：衰退担忧大于地缘政治扰动，

OPEC 取消减产加速油价下行。 

2.1、 需求衰退担忧盖过地缘局势，油价走弱 

中东地区紧张局势不断升级，一定程度上支撑原油市场。然而，美国 7 月制造业活动

创 8 个月来最大萎缩，引发市场担忧美国经济衰退所导致的原油需求走弱。担忧情绪盖过

地缘冲突，国际原油价格再次下跌。2024 年 8 月 2 日，WTI/布伦特分别报 73.52/76.81 美

元，较上一周下跌 4.72%/5.32%，较 7月同期下跌 11.22%/10.93%。 
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图表 18：全球原油价格(美元/桶) 

 
资料来源：WIND，华鑫证券研究 

地缘政治：中东紧张地缘政治局势持续，7 月 31 日哈马斯政治局领导人哈尼亚当天凌

晨在伊朗首都德黑兰遇刺身亡。随后以色列军方又宣布,哈马斯军事指挥官穆罕默德.载夫

在以军上个月对加沙地带南部地区发动的袭击中丧生。8 月 2 日以色列战机深入黎巴嫩东北

部进行空袭，黎以双方在临时边界持续交火。另一方面，乌克兰态度软化为俄乌局势降温。

8月 3日乌克兰总统泽连斯基发声表示愿意与俄罗斯代表举行和平谈判以结束战争。 

宏观情绪： 8 月 1 日美国供应管理协会(ISM)制造业指数下滑 1.7 至 46.8，弱于接受

媒体调查的所有经济学家的预期。同日，美国劳工部数据显示，截至 7 月 27 日的一周内，

美国初请失业金人数达到 24.9 万人，创下自 2023 年 8 月 5 日以来的最高水平。此前市场

预估为 23.6 万人，而前一周的数字为 23.5 万人。续领失业金人数在截至 7 月 20 日的一周

也上升至 188 万人，为 2021 年 11月以来的最高水平。8月 2 日，被誉为经济晴雨表的美国

非农就业数据发布，美国 7 月非农就业人数增加 11.4 万，7 月失业率为 4.3%，均大幅偏离

市场预期，引发市场对于美国经济衰退的进一步担忧 

 

图表 19：美国非农就业人数和失业率（%，右轴） 

  

图表 20：美国初次和持续领取失业金人数（千人） 

 

 

 
资料来源：WIND，华鑫证券研究  资料来源：WIND，华鑫证券研究 

美国选情：根据选情数据统计网站 Realclearpolling，共和党候选人特朗普支持率在

民主党候选人拜登退选后有所下降，民主党更换候选人哈里斯强势拉动支持率上涨。但在 7
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月底，特朗普支持率已经升至 48%以上，达到历史最高水平。根据 8 月 1 日数据，特朗普领

先哈里斯 1.2 个百分点，仍有较大可能成为胜选。若特朗普胜出，其支持的重新开采传统

能源、快速结束俄乌战争等政策或推高美国页岩油及石油产量并极大减轻俄乌冲突带来的

地缘政治风险。 

 

图表 21：美国大选情况一览 

  

图表 22：特朗普政策偏好 

 

 

 

资料来源：Realclearpolling，华鑫证券研究  资料来源：颍悟油市，证券时报网，华鑫证券研究 

 

2.2、 OPEC 将逐步终止减产 

供应端：OPEC+风向转变，继续释放取消减产消息。2024 年 6 月 2 日 OPEC+会议宣布将

每日 220 万桶的额外自愿减产延长至 2024 年 9 月底，随后在一年时间内逐步取消这一减产。

这一政策在随后的 OPEC+会议中得到延续。2024 年 8 月 2 日 OPEC+会议称准备从 2024 年四

季度开始逐步恢复自 2022 年以来为提振油价而削减的产量，预计 2024 年四季度产量将增

加 54万桶/日，并逐步提升。 

图表 23：OPEC 生产水平计划表(万桶/天) 

 

资料来源：颖悟油市，华鑫证券研究 
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图表 24：OPEC 原油产量(万桶/天) 

  

图表 25：OPEC 产量年度走势对比(万桶/天) 

 

 

 
资料来源：WIND，华鑫证券研究  资料来源：WIND，华鑫证券研究 

加拿大野火导致北美石油供应风险增加。加拿大数百处野火正在西部的不列颠哥伦比

亚省和阿尔伯塔省燃烧，包括油砂中心麦克默里堡地区。飓风对美国墨西哥湾沿岸的主要

炼油厂影响正在减弱。尽管美国一些近海生产基地被疏散，港口关闭，炼油速度放缓，但

在贝丽尔减弱为热带风暴后，美国墨西哥湾沿岸的主要炼油厂似乎受到的影响甚小。EIA 预

计美国原油产量将在 2024年剩余几个月中继续保持增长趋势。 

 

图表 26：加拿大原油产量(万桶/天) 

  

图表 27：EIA 美国原油产量及预估(百万桶/天) 

 

 

 
资料来源：WIND，华鑫证券研究  资料来源：EIA，华鑫证券研究 

需求端：美国 6 月通胀降温，美联储降息预期增强。美国 6 月 CPI 同比上涨 3.0%，核

心 CPI 同比上涨 3.3%。通胀降温但压力仍然存在。分项数据上，食品价格环比上涨 0.2%，

同比上涨 2.2%；能源价格环比-1.2%，同比+1%，其中汽油价格环比下跌 3.8%，同比下降

2.5%；燃油价格环比下跌 2.4%，同比上升 1.3%。美国 6 月零售销售基本持平，但销售前景

并不乐观。7 月初美国消费者信心再度下降，密歇根大学消费者信心指数初值为 66.0，高

物价令消费者对自身财务状况持续感到沮丧。本轮加息进程可能已经结束，根据彭博预测，

美联储 2024 年将开启降息进程。 
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图表 28：美国 CPI 与核心 CPI 同比(%) 

  

图表 29：隐含隔夜利率及加息/降息次数(彭博预测) 

 

 

 

资料来源：WIND，华鑫证券研究  资料来源：彭博，华鑫证券研究 

2024 年国际原油去库状态有望维持。根据 EIA 数据，2024 年全球原油供给均值为

102.42 百万桶/天，同比增加约 63 万桶/天；需求均值为 102.92 百万桶/天，同比增加约

111万桶/天。2024年全年国际原油市场有望整体维持去库状态。 

 

图表 30：EIA 全球供需平衡情况(百万桶/天) 

  

图表 31：OECD 原油库存演绎(百万桶) 

 

 

 

资料来源：EIA，华鑫证券研究  资料来源：EIA，华鑫证券研究 
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3、 油价高位回调预期下公司盈利能力有望

改善 

由于中国石化业务比较多，尤其是炼化衍生出的化工品种类特别多，叠加各业务之间

存在内部结算价，从业务端或产品端分析公司盈利能力与油价关系特别复杂，因此我们抓

住主要矛盾，从公司主要业务的源头为石油炼化的角度，用公司单吨炼化的盈利能力与油

价的关系来反映问题，并通过公司净利润与油价关系做比照来找出公司整体盈利能力与油

价的关系。 

公司净利润与油价关系：以布油均价 70 美金为盈利高点的类正态分布。在布油均价由

2015 年的 45 美金上涨至 2018 年的 70 美金过程中，公司净利润由 2015 年的 592 亿逐年上

升至 2018 年的 803 亿高点。油价在 2018 年油价达到 70 美金后开始逐年下跌至 2020 年的

43 美金，公司净利润也从 2018 年的高点逐年下降至 2020 年的 418 亿低点，2020 年之后随

着疫情影响减弱需求回升，2021 年油价均价恢复到 71 美金，公司利润再次达到 850 亿的高

点。2022 年再叠加地缘冲突加剧及欧佩克联合减产限制供给，布油均价达到 99 美金的历史

较高位置，公司利润也下降至 758 亿，2023 年油价进一步下降至 82 的均价，公司盈利有少

许回升至 774亿（不考虑计提矿业权出让收益金）。 

 

图表 32：公司净利润及布伦特油价 

 
资料来源：WIND，华鑫证券研究 

注：修正利润为不考虑 23 年计提矿业权出让收益金后的净利润 

2021 年，油价处于上行区间，但中国经济首先从疫情中复苏，国内厂商对接全球需求，

导致下游化工产品供不应求，盈利能力大幅提升，进而使得公司净利润逆势增长至 850 亿

元，创历史新高。 

2022 年以来，国际局势日渐紧张，全球多个热点地区先后爆发冲突，油价因此水涨船

高，下游生产成本随之上浮，公司化工板块利润缩水，年内公司实现净利润 758 亿元，同

比下降 10.9%。2023 年油价出现下行趋势但仍在高位震荡，化工品景气度继续下行，但

2023 年公司归母净利润仍相较 2022 年同比上涨 2.23%，说明油价高位下行过程中公司盈

利能力持续改善。2024 年，油价若继续下行，公司盈利能力将随化工板块回暖实现恢复性

增长。 
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公司炼化盈利能力与油价关系：同样是以布油均价 70 美金为盈利高点的类正态分布。

将公司净利润除以原油加工量得出公司每加工一吨原油能够获取的净利润，结合对比 wti

和布伦特原油均价，发现公司单吨净利润与油价关系是以布油均价 70 美金为盈利高点的偏

正态分布，70 美元是盈利最高点，也就是我们所说的甜点位。公司单吨净利润在 2016 至

2018 年分别录得 251 元/295 元/329 元每吨，呈现逐年提升趋势，年均复合增长率为 9.41%。

2021 年情况比较特殊，布油均价达到 71美金，盈利创新高，油价在 2022 年突破 80 美元后，

公司单吨盈利能力连续两年下行。2023 年油价由高位下跌过程中，公司炼化盈利能力随相

比 2022 年有回升但相比 2021 年 71 美金的盈利能力仍有差距。2024Q1 公司单吨净利润已回

升至 337 元/吨，下半年油价向下趋势逐渐明朗，公司盈利能力有望跟随油价下降继续提升。 

 

图表 33：公司炼化盈利能力及油价均价（年度） 

 
资料来源：WIND，公司公告，华鑫证券研究 

 

因此，无论是从中国石化净利润和油价关系还是年度单吨炼化盈利能力与油价的关系

都能看出来，70 美金是公司炼化盈利能力的高点，当油价从 70 美金往上上涨时公司盈利能

力开始减弱；当油价从高点往 70 美金靠近时，盈利能力不断增强。站在目前 80 美金以上

的布油均价处在相对高点，当油价有回调预期向 70美金靠拢时公司盈利能力有望提升。 
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4、 盈利预测及评级 

油价走低背景下公司持续探索新储量，兼具成长性及高分红特点，预测公司 2024-2026

年收入分别为 3.33、3.38、3.44 万亿元，EPS 分别为 0.58、0.63、0.67 元，当前股价对应

PE分别为 11.3、10.4、9.8倍，首次覆盖，给予“买入”投资评级。 

图表 34：公司盈利预测 

预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入（百万元） 3,212,215 3,325,969 3,375,956 3,436,860 

增长率（%） -3.2% 3.5% 1.5% 1.8% 

归母净利润（百万元） 60,463 70,691 76,853 81,522 

增长率（%） -8.8% 16.9% 8.7% 6.1% 

摊薄每股收益（元） 0.51 0.58 0.63 0.67 

ROE（%） 6.3% 7.3% 7.8% 8.1% 
 

资料来源：WIND，华鑫证券研究 

 

5、 风险提示 

经济下行风险；产品价格大幅波动风险；项目建设不及预期风险；受环保政策开工受

限风险；下游需求不及预期的风险。 
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公司盈利预测（百万元）  
资产负债表 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产: 

现金及现金等价物 164,960 234,935 309,222 383,796 

应收款 74,741 77,388 78,551 79,968 

存货 250,898 286,067 289,881 294,861 

其他流动资产 43,836 45,388 46,070 46,901 

流动资产合计 534,435 643,778 723,724 805,527 

非流动资产: 

金融类资产 3 3 3 3 

固定资产 690,897 752,987 746,048 713,616 

在建工程 180,250 72,100 28,840 11,536 

无形资产 138,181 131,272 124,363 117,799 

长期股权投资 234,608 234,608 234,608 234,608 

其他非流动资产 248,303 248,303 248,303 248,303 

非流动资产合计 1,492,239 1,439,270 1,382,162 1,325,862 

资产总计 2,026,674 2,083,048 2,105,886 2,131,388 

流动负债: 

短期借款 59,815 59,815 59,815 59,815 

应付账款、票据 259,000 295,305 299,242 304,383 

其他流动负债 201,022 201,022 201,022 201,022 

流动负债合计 647,076 687,886 693,804 701,357 

非流动负债: 

长期借款 187,860 187,860 187,860 187,860 

其他非流动负债 233,083 233,083 233,083 233,083 

非流动负债合计 420,943 420,943 420,943 420,943 

负债合计 1,068,019 1,108,829 1,114,747 1,122,300 

所有者权益 

股本 119,349 121,700 121,700 121,700 

股东权益 958,655 974,219 991,139 1,009,088 

负债和所有者权益 2,026,674 2,083,048 2,105,886 2,131,388 
 
  

现金流量表 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 70046 81895 89034 94443 

少数股东权益 9583 11204 12181 12921 

折旧摊销 88512 52969 56763 55955 

公允价值变动 467 467 467 467 

营运资金变动 -7133 1443 258 325 

经营活动现金净流量 161475 147977 158703 164110 

投资活动现金净流量 -155865 46060 50199 49737 

筹资活动现金净流量 64365 -66331 -72114 -76494 

现金流量净额 69,975 127,706 136,788 137,353  

 
 
利润表 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 3,212,215 3,325,969 3,375,956 3,436,860 

营业成本 2,709,656 2,806,888 2,843,832 2,892,444 

营业税金及附加 272,921 282,586 286,833 292,008 

销售费用 61,164 63,330 64,282 65,441 

管理费用 59,664 61,777 62,705 63,837 

财务费用 9,922 4,268 2,188 100 

研发费用 13,969 14,464 14,681 14,946 

费用合计 144,719 143,839 143,856 144,324 

资产减值损失 -8,772 -8,772 -8,772 -8,772 

公允价值变动 467 467 467 467 

投资收益 5,811 5,811 5,811 5,811 

营业利润 86,744 101,311 110,088 116,738 

加:营业外收入 1,970 1,970 1,970 1,970 

减:营业外支出 2,598 2,598 2,598 2,598 

利润总额 86,116 100,683 109,460 116,110 

所得税费用 16,070 18,788 20,426 21,667 

净利润 70,046 81,895 89,034 94,443 

少数股东损益 9,583 11,204 12,181 12,921 

归母净利润 60,463 70,691 76,853 81,522 
 
  
主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长性 

营业收入增长率 -3.2% 3.5% 1.5% 1.8% 

归母净利润增长率 -8.8% 16.9% 8.7% 6.1% 

盈利能力 

毛利率 15.6% 15.6% 15.8% 15.8% 

四项费用/营收 4.5% 4.3% 4.3% 4.2% 

净利率 2.2% 2.5% 2.6% 2.7% 

ROE 6.3% 7.3% 7.8% 8.1% 

偿债能力 

资产负债率 52.7% 53.2% 52.9% 52.7% 

营运能力 

总资产周转率 1.6 1.6 1.6 1.6 

应收账款周转率 43.0 43.0 43.0 43.0 

存货周转率 10.8 10.8 10.8 10.8 

每股数据(元/股) 

EPS 0.51 0.58 0.63 0.67 

P/E 13.0 11.3 10.4 9.8 

P/S 0.2 0.2 0.2 0.2 

P/B 1.0 1.0 1.0 1.0  
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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▌ 化工、新材料组介绍 
 
傅鸿浩：所长助理、碳中和组长，电力设备首席分析师，中国科学院工学硕

士，央企战略与 6年新能源研究经验。 

张伟保：华南理工大学化工硕士，13 年化工行业研究经验，其中三年卖方研究

经验，十年买方研究经验，善于通过供求关系以及竞争变化来判断行业和公司

发展趋势，致力于推荐具有长期竞争力的优质公司。2023 年加入华鑫证券研究

所，担任化工行业首席分析师。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公
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司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，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。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均

不承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发

行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

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。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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