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[Table_Summary] 事件：2024 年 8 月 25 日晚，中国石化发布 2024 年半年度报告。2024 年

上半年公司实现营业收入 15761.31亿元，同比下降 1.10%；实现归母净利

润 357.03 亿元，同比增长 1.69%；实现扣非后归母净利润 355.82 亿元，

同比增长 5.73%；实现基本每股收益 0.30 元，同比增长 1.02%。 

其中，第二季度公司实现营业收入 7861.64，同比下降 2.02%，环比下降

0.48%；实现归母净利润 173.87 亿元，同比增长 15.84%，环比下降

5.07%；实现扣非后归母净利润 173.96 亿元，同比增长 24.80%，环比下

降 4.34%；实现基本每股收益 0.14 元，同比增长 14.06%，环比下降

6.67%。 

点评： 

➢ 上半年公司业绩稳步增长，经营活动现金流大幅改善。油价端，2024

年上半年布伦特平均油价为 83.05 美元/桶，同比增长 4%，原油价格

维持中高位震荡。现金流方面，公司上半年经营活动现金流净额为

423 亿元，同比增长 53%，其中二季度为 560 亿，环比增长 698 亿

元。分板块盈利看，上游板块实现经营收益 291 亿元，同比增长

15%；炼油板块经营收益 71亿元，同比下降 38%；成品油销售板块经

营收益 146 亿元，同比下降 14%；化工板块经营收益-32 亿元，同比

减亏 2 亿元。整体来看，公司上游板块受益于油价中枢上移和油气销

量增加，叠加成本压降，经营效益稳健增长；炼油及销售板块受需求

偏弱、原油成本抬升和新能源替代影响，盈利有所下滑；化工板块在

强化成本管控和高附加值产品比例提升背景下，继续保持减亏趋势。 

➢ 勘探开发板块价量齐升，上游板块经营效益持续提升。2024 年上半

年，公司上游板块加强高质量勘探和效益开发，稳油增气和成本控制

成效显著。在增储方面，公司在四川盆地页岩气、北部湾盆地新区带

等勘探取得重大突破，加大风险勘探与圈闭预探，增加优质规模储

量。在增产方面，上半年实现油气当量产量 258 百万桶，同比增长

3%，其中原油产量 141 百万桶，同比增长 0.6%，天然气产量 117 百

万桶油当量，同比增长 6%。在增效方面，公司全产业链创效成果显

著，在油价中枢上移背景下，油气操作成本仍稳中有降，上半年油气

现金操作成本 753 元/吨，同比下降 0.4%。 

➢ 炼化业务结构按需调整，增强低成本竞争优势。炼油板块，2024 年上

半年公司原油加工量为 127 百万吨，与去年同期基本持平，成品油产

量 77 百万吨，同比增长 1.6%，其中主要增量来自汽油和航煤，柴油

受需求下滑影响，公司灵活压降了柴油产出。由于公司强化成本费用

管控，叠加动力、燃料等成本同比下降，上半年炼油现金操作成本为

195.4 元/吨，同比降低 4.5%。成品油销售板块，上半年公司成品油总

经销量 1.19 亿吨，同比增长 2.1%，其中境内成品油总经销量 9014 万

吨，同时，公司充分发挥现有终端网络优势，全力推动充换电业务发

展，充电业务收入为人民币4.3亿元，同比大幅增长。整体来看，公司
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根据市场需求，有效优化了炼油产销结构，并持续提升降本成效。化

工板块，上半年公司推进原料成本优化，高负荷运行芳烃等盈利装

置，稳步提升高附加值产品比例，公司上半年实现乙烯产量 649.6 万

吨，合成纤维单体及聚合物同比增长 17.8%，化工板块减亏稳步推

进。从行业发展来看，截至2023年底，我国炼油产能合计9.36亿吨，

根据国家发展改革委要求，未来将持续推动不符合国家产业政策的

200 万吨/年及以下常减压装置有序淘汰退出，根据卓创资讯数据，炼

油一次能力标准在此之下的企业累计年产能在 4000 万吨以上，考虑到

2024年、2025年计划新增炼化产能将分别达到 3100、2300万吨，以

及到 2025 年中国原油一次加工总能力维持在 10 亿吨/年之内的要求，

我们认为，未来炼化产能淘汰整合有望提速，行业转型升级将持续向

纵深发展，公司作为国内炼化龙头，能够根据市场需求进行装置灵活

调整，同时拥有全产业链一体化优势及广泛的渠道资源优势，有望在

行业整合加速背景下优先受益。 

➢ 股东回报持续增强+回购维护公司价值，公司长期投资价值彰显。公

司董事会决定按中期分红比例上限派发现金股利每股人民币 0.146

元，分红比例达到 49.8%。此外，董事会批准“提质增效重回报”行

动方案，并提议在 2024-2026 年，公司每年现金分红比例不低于

65%，相较于 2023 年公司提出的股东分红回报规划下限大幅提升了

35pct，进一步增强股东回报，与股东分享公司发展成果。此外，公司

董事会批准股份回购方案，根据该方案，本次回购股份的资金总额不

低于人民币 8 亿元，不超过人民币 15 亿元，按回购价格上限人民币

9.81元/股测算，约占公司已发行总股本的 0.07-0.13%，回购的股份拟

用于注销并减少注册资本。我们认为，公司持续保持高比例分红，增

强股东回报，叠加股份回购开展，进一步维护了公司价值和股东权

益，有效增强投资者信心，公司长期投资价值充分彰显。 

➢ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为

763.33、860.79 和 984.19 亿元，归母净利润增速分别为 26.2%、

12.8%和 14.3%，EPS（摊薄）分别为 0.63、0.71 和 0.81 元/股，对

应 2024年 8月 23日的收盘价，对应 2024-2026年 PE分别为 10.87、

9.64 和 8.43 倍。我们看好公司降本增效及全产业链优势，叠加公司持

续增强股东回报和回购维护公司价值，我们维持公司“买入”评级。 

➢ 风险因素：原油价格大幅波动风险；公司新建产能投产不及预期的风

险；下游需求修复不及预期的风险；新能源汽车销售替代风险  
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[Table_Profit] 重要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 3,318,168  3,212,215  3,438,356  3,526,387  3,614,072  

增长率 YoY % 21.1% -3.2% 7.0% 2.6% 2.5% 

归属母公司净利润

(百万元) 

67,082  60,463  76,333  86,079  98,419  

增长率 YoY% -5.8% -9.9% 26.2% 12.8% 14.3% 

毛利率% 15.0% 15.6% 16.1% 15.8% 15.9% 

净资产收益率ROE% 8.5% 7.5% 9.1% 9.9% 10.9% 

EPS(摊薄)(元) 0.55  0.50  0.63  0.71  0.81  

市盈率 P/E(倍) 12.37  13.73  10.87  9.64  8.43  

市净率 P/B(倍) 1.05  1.03  0.99  0.96  0.92  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2024 年 8 月 23 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 523,140  534,435  610,017  503,151  602,449   营业总收

入 

3,318,168  3,212,21

5  

3,438,356  3,526,387  3,614,072  

货币资金 145,052  164,960  146,719  125,742  152,330   营业成本 2,819,363  2,709,65

6  

2,885,774  2,969,221  3,040,168  

应收票据 0  0  0  0  0  

 

营业税金

及附加 

263,991  272,921  298,361  291,315  292,740  

应收账款 46,364  48,652  94,613  62,115  78,432   销售费用 58,567  61,164  61,890  59,949  57,825  

预付账款 7,956  5,067  11,543  8,603  8,885  
 

管理费用 57,208  59,664  58,452  58,185  57,825  

存货 244,241  250,898  262,128  232,742  273,953   研发费用 12,773  13,969  13,248  14,166  13,660  

其他 79,527  64,858  95,014  73,949  88,850   财务费用 9,974  9,922  15,697  16,489  17,385  

非流动资产 1,427,981  1,492,239  1,534,542  1,606,181  1,688,170  

 

减值损失

合计 

-12,009  -8,772  -10,415  -10,129  -10,174  

长期股权投资 
233,941  234,608  264,608  283,084  299,465  

 

投资净收

益 

14,462  5,811  10,315  10,579  10,842  

固定资产（合

计） 

630,758  690,957  736,269  741,604  731,226   其他 -2,331  4,786  8,252  10,013  10,668  

无形资产 120,694  138,181  137,766  143,952  151,704  
 

营业利润 96,414  86,744  113,086  127,525  145,805  

其他 
442,588  428,493  395,899  437,541  505,774  

 

营业外收

支 

-1,899  -628  0  0  0  

资产总计 1,951,121  2,026,674  2,144,559  2,109,332  2,290,619   利润总额 94,515  86,116  113,086  127,525  145,805  

流动负债 667,385  647,076  786,452  702,532  829,437   所得税 17,901  16,070  28,271  31,881  36,451  

短期借款 21,313  59,815  60,815  62,315  63,515  
 

净利润 76,614  70,046  84,814  95,644  109,354  

应付票据 10,782  29,122  2,942  30,049  3,730  

 

少数股东

损益 

9,532  9,583  8,481  9,564  10,935  

应付账款 258,642  229,878  283,148  129,243  276,112  

 

归属母公

司净利润 

67,082  60,463  76,333  86,079  98,419  

其他 376,648  328,261  439,546  480,925  486,079   EBITDA 209,185  203,277  562,066  661,298  803,076  

非流动负债 
343,279  420,943  357,924  366,924  375,924  

 

EPS (当

年)(元) 

0.56  0.51  0.63  0.71  0.81  

长期借款 94,964  179,347  189,347  199,347  209,347         

其他 248,315  241,596  168,577  167,577  166,577  
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 1,010,664  1,068,019  1,144,376  1,069,456  1,205,361  
 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 
151,986  152,861  161,342  170,907  181,842  

 

经营活动

现金流 

116,269  161,475  605,984  632,954  822,319  

归属母公司股

东权益 

788,471  805,794  838,841  868,969  903,416   净利润 76,614  70,046  84,814  95,644  109,354  

负债和股东权

益 

1,951,121  2,026,674  2,144,559  2,109,332  2,290,619  

 
折旧摊销 99,938  103,341  433,527  519,636  642,909  

       财务费用 10,503  11,241  18,584  19,056  19,585  

重要财务指标    单位:百万元  

投资损失 -275 -14,462  -5,811  -10,315  -10,579  

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  营运资金

变动 

-69,826  -27,846  57,009  970  53,495  

营业总收入 
3,318,168  3,212,215  3,438,356  3,526,387  3,614,072  

 
其它 13,502  10,504  22,364  8,227  7,819  

同比（%） 

21.1% -3.2% 7.0% 2.6% 2.5% 

 

投资活动

现金流 

-95,010  -155,865  -490,696  -589,423  -722,374  

归属母公司净

利润 

67,082  60,463  76,333  86,079  98,419  

 
资本支出 

-172,315  -166,130  -508,474  -581,026  -716,335  

同比（%） -5.8% -9.9% 26.2% 12.8% 14.3%  长期投资 -6,316  -4,448  -25,020  -18,976  -16,881  

毛利率（%） 
15.0% 15.6% 16.1% 15.8% 15.9% 

 
其他 

83,621  14,713  42,798  10,579  10,842  

ROE% 

8.5% 7.5% 9.1% 9.9% 10.9% 

 

筹资活动

现金流 

-39,699  22,732  -133,529  -64,508  -73,357  

EPS (摊

薄)(元) 

0.55  0.50  0.63  0.71  0.81  

 
吸收投资 

3,946  1,509  11,988  0  0  

P/E 12.37  13.73  10.87  9.64  8.43   借款 39,570  122,885  11,000  11,500  11,200  

P/B 

1.05  1.03  0.99  0.96  0.92  

 

支付利息

或股息 

-71,831  -56,734  -68,200  -75,008  -83,557  

EV/EBITDA 

3.52  4.64  1.96  1.71  1.39  

 

现金流净

增加额 

-15,152  28,321  -18,241  -20,977  26,588  
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研究团队简介 

左前明，中国矿业大学博士，注册咨询（投资）工程师，信达证券研发中心副总经理，中国地质矿产经济学

会委员，中国国际工程咨询公司专家库成员，中国价格协会煤炭价格专委会委员，曾任中国煤炭工业协会行

业咨询处副处长（主持工作），从事煤炭以及能源相关领域研究咨询十余年，曾主持“十三五”全国煤炭勘查

开发规划研究、煤炭工业技术政策修订及企业相关咨询课题上百项，2016 年 6 月加盟信达证券研发中心，负

责煤炭行业研究。2019 年至今，负责大能源板块研究工作。 

刘红光，北京大学博士，曾任中国石化经济技术研究院专家、所长助理，中国环境科学学会碳达峰碳中和专

业委员会委员，从事能源转型、碳中和、石化产业发展研究等。曾牵头开展了能源消费中长期预测研究等多

项研究，参与国家部委新型能源体系建设、行业碳达峰及高质量发展等相关政策文件研讨编制等工作。2023

年 3 月加入信达证券研发中心。 

胡晓艺，中国社会科学院大学经济学硕士，西南财经大学金融学学士。2022 年 7 月加入信达证券研究开发中

心，从事石化行业研究。 

刘奕麟，香港大学工学硕士，北京科技大学管理学学士，2022 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事石化

行业研究。 
 

 

 

 

  

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  6 
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然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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