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中国石化（600028.SH）2024 年半年报点评     

24H1 业绩同比增长，分红承诺提高彰显信心 
 

 2024 年 08 月 26 日 

 
➢ 事件：2024 年 8 月 25 日，公司发布 2024 年半年度报告。2024 年上半年，
公司实现营业收入 15761.3 亿元，同比下滑 1.1%；实现归母净利润 357.0 亿元，
同比上升 1.7%；实现扣非归母净利润 355.8 亿元，同比上升 5.7%。 
➢ 勘探及开发：天然气产量稳步增长，原油量价同增，利润稳步增长。原油方
面，24H1，公司实现原油产量 14053 万桶，同比微增 0.6%；其中，国内产量
为 12649 万桶、同比增长 1.5%，境外产量 1404 万桶、同比下降 6.4%；原油实
现价格 77.80 美元/桶，微幅增长 5.6%。天然气方面，24H1，公司实现天然气
产量 7006 亿立方英尺，同比增长 6.0%；实现价格为 1.89 元/立方米，同比下降
3.1%。综合来看，在公司油气产量稳步增长、油气操作成本下降 3.2%至 14.9 美
元/桶的背景下，勘探及开发板块利润实现大幅增长，24H1 实现经营收益 291.48
亿元，同比增长 14.7%。 
➢ 炼油：部分产品需求增速放缓，效益有所下滑。24H1，公司汽油/柴油/煤油
/化工原料类/其他精炼石油产品的销量分别为 3136/2823/1174/1929/3216 万
吨，同比变化+6.5%/-8.4%/+4.8%/-7.0%/-1.3%。尽管几种产品价格有不同程
度的上涨，但原油价格高位的背景下，国内汽柴油成本坚挺、且市场需求增速放
缓，24H1，公司加工原料油的平均成本 4534 元/吨，同比增长 5.6%，炼油毛利
316 元/吨，同比下滑 10.7%。24H1 炼油板块实现经营收益 71.25 亿元，同比
下降 37.6%。 
➢ 化工：挖潜增效、降本减费，亏损幅度收窄，且合联营公司盈利大幅好转。
24H1，国内化工市场仍处于景气周期低谷，公司合成树脂/合成橡胶产量分别下
滑 5.0%/3.0%。然而，公司全力优化原料和装置、强化成本费用管控，24H1 公
司的单位完全加工成本为 1369 元/吨，同比下滑 9.8%。24H1，化工板块实现经
营收益为-31.64 亿元，亏损幅度同比略有收窄；同时，24H1 公司应占化工板块
合联营公司的收益为 11.85 亿元，相比上年同期的-32.31 亿元大幅扭亏。 
➢ 营销和分销：柴油和燃料油需求不及预期，境外销售延续高增。24H1，公
司境内成品油总经销量为 9014万吨，同比下滑 2.5%；境外成品油经销量为 2887
万吨，同比大增 19.6%。分品种来看，24H1 汽油销量 4662 万吨，同比增长
0.2%；柴油销量 3877 万吨，同比下滑 6.8%；煤油销量 1337 万吨，同比增长
7.5%；燃料油销量 1417 万吨，同比下滑 12.2%。综合来看，24H1 营销和分销
板块实现经营收益 146.48 亿元，同比下降 13.7%。 
➢ 中期分红比率 50%，A/H 股股息率为 2.1%/3.1%，同时公司计划 24~26
全年分红比率不低于 65%，A/H 股保底股息率为 5.6%/8.2%。公司拟派发中期
现金股利 177.68 亿元，即每股股利 0.146 元，分红率为 49.8%，以 2024 年 8
月 23 日的收盘价和汇率（1 港元=0.9152 人民币）计算，A/H 股的股息率分别
为 2.1%/3.1%。此外，公司制定了 2024~2026 年的股东分红回报规划，计划每
年现金分红不低于中国和国际会计准则下归母净利润孰低值的 65%，相比此前
规划的 2023~2025 年现金分红比率不低于 30%有了大幅度的提高。据我们预
计，公司 2024 年或将实现归母净利润 712.28 亿元，以此计算，公司 A/H 股保
底股息率为 5.6%/8.2%。 
➢ 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 712.28/754.69/804.10 亿元， EPS 分别为
0.59/0.62/0.66 元/股，对应 2024 年 8 月 23 日的 PE 分别为 12 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 71,228 75,469 80,410 

增长率（%） -9.9 17.8 6.0 6.5 

每股收益（元） 0.50 0.59 0.62 0.66 

PE 14 12 11 10 

PB 1.0 1.0 0.9 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 23 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 2922012 3083259 3228162  营业收入增长率 -3.19 7.61 5.50 4.75 

营业税金及附加 272921 290359 306333 320887  EBIT 增长率 -8.52 9.16 5.05 6.13 

销售费用 61164 65414 69013 72292  净利润增长率 -9.87 17.80 5.95 6.55 

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 15.80 15.78 15.82 

EBIT 99936 109094 114604 121633  净利润率 1.88 2.06 2.07 2.10 

财务费用 9922 12185 11906 12123  总资产收益率 ROA 2.98 3.32 3.41 3.52 

资产减值损失 -8772 -6155 -6517 -6839  净资产收益率 ROE 7.50 8.41 8.62 8.86 

投资收益 5811 9416 9934 10406  偿债能力     

营业利润 86744 102818 108907 116003  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 0.37 0.34 0.33 

利润总额 86116 102183 108267 115356  现金比率 0.25 0.26 0.22 0.21 

所得税 16070 19650 20820 22184  资产负债率（%） 52.70 52.82 52.49 52.04 

净利润 70046 82533 87446 93172  经营效率     

归属于母公司净利润 60463 71228 75469 80410  应收账款周转天数 5.32 5.10 5.01 5.02 

EBITDA 203277 214487 223887 234378  存货周转天数 32.89 31.53 31.19 31.30 

      总资产周转率 1.62 1.66 1.67 1.70 

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

货币资金 164960 181393 164826 161902  每股收益 0.50 0.59 0.62 0.66 

应收账款及票据 48652 49356 52072 54546  每股净资产 6.62 6.96 7.20 7.45 

预付款项 5067 7487 7901 8272  每股经营现金流 1.33 1.94 1.73 1.79 

存货 250898 258906 273209 286057  每股股利 0.35 0.38 0.40 0.43 

其他流动资产 64858 69218 72120 74853  估值分析     

流动资产合计 534435 566361 570128 585630  PE 14 12 11 10 

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

固定资产 690957 773007 846611 911461  EV/EBITDA 5.49 5.20 4.98 4.76 

无形资产 138181 148181 156181 162181  股息收益率（%） 5.06 5.58 5.91 6.30 

非流动资产合计 1492239 1576344 1644176 1700021       

资产合计 2026674 2142705 2214304 2285651       

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 279003 294416 308261  净利润 70046 82533 87446 93172 

其他流动负债 328261 367587 381125 393010  折旧和摊销 103341 105392 109284 112745 

流动负债合计 647076 709405 741356 770086  营运资金变动 -27846 38093 4780 3192 

长期借款 179347 178347 177347 176347  经营活动现金流 161475 235939 210829 218133 

其他长期负债 241596 244086 243586 243086  资本开支 -166130 -169247 -161076 -152484 

非流动负债合计 420943 422433 420933 419433  投资 -4448 2903 0 0 

负债合计 1068019 1131838 1162289 1189519  投资活动现金流 -155865 -161265 -151141 -142078 

股本 119349 121700 121700 121700  股权募资 1509 11987 0 0 

少数股东权益 152861 164165 176143 188905  债务募资 99456 -1192 -500 -500 

股东权益合计 958655 1010867 1052015 1096132  筹资活动现金流 22732 -58240 -76255 -78979 

负债和股东权益合计 2026674 2142705 2214304 2285651  现金净流量 28321 16433 -16567 -2924 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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