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中国石化于 2024 年 8 月 25 日发布 2024 年半年度报告，1H24 公司实现营业收入 15761.31 亿

元，同比减少 1.10%，实现归母净利润 357.03 亿元，同比增加 1.69%。其中，2024Q2 实现营

业收入 7861.84 亿元，同比减少 2.02%%，环比减少 0.48%，2024Q2 实现归母净利润 173.87

亿元，同比增加 15.84%，环比减少 5.07%。 
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行    业： 
 

石油石化/炼化及贸易  

投资评级： 
 

买入（首次）  

当前价格： 
 

6.82 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 121,699.8/24,337.4 

流通 A股市值(百万元) 647,708.84 

每股净资产(元) 6.85 

资产负债率(%) 52.65 

一年内最高/最低(元) 6.83/5.15 
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事件 

中国石化于 2024 年 8 月 25 日发布 2024 年半年度报告，1H24 公司实现营业收入

15761.31亿元，同比减少 1.10%，实现归母净利润 357.03 亿元，同比增加 1.69%。

其中，2024Q2 实现营业收入 7861.84 亿元，同比减少 2.02%%，环比减少 0.48%，

2024Q2实现归母净利润 173.87亿元，同比增加 15.84%，环比减少 5.07%。 

➢ Q2 油价同环比上升，上游油气产量有所增长 
公司持续响应增储上产号召，坚持稳油增气策略，勘探开发资本支出持续维持在

较高水平，1H24 公司勘探开发资本支出达 337.88 亿元，同比增加 1.10%。1H24

公司原油产量达 1.41亿桶，同比增加 0.61%，天然气产量达 7005.7亿立方英尺，

同比增加 6.01%。与此同时，2024Q2布伦特原油价格均值为 85.03美元/桶，同比

增加 9.39%，环比增加 4.00%。 

➢ 成品油销售板块业绩持续稳健 
1H24成品油消费需求持续旺盛，1-7月成品油表观消费量达 2.27亿吨，同比增加

5.75%。1H24 公司原油加工量达 1.27 亿吨，同比增加 0.12%，汽油/柴油/航空煤

油产量分别达 3234万吨/2931 万吨/1565万吨，分别同比增加 6.63%/减少 8.83%/

增加 15.16%。与此同时，公司 1H24成品油零售量达 5696 万吨，同比减少 4.69%，

加油站数量达到 30959座，公司成品油销售板块业绩持续稳健。 

➢ 提升全年最低分红比例+A 股拟实施回购，股东投资回报丰厚 
公司 1H24 现金分红共计 177.68 亿元，股利支付率达 49.77%。公司股息率同样维

持较高水平，2024年半年度现金股利达 0.146元/股，以 2024年 8 月 23日收盘价

计算，公司 1H24 TTM 股息率为 5.15%（1H24 TTM 股息率=（2023 年期末每股股息

+2024 年中期每股股息）/8 月 23 日收盘价）。与此同时，公司发布 2024-2026 年

股东分红回报规划的公告，在当年实现的母公司净利润为正，及累计未分配利润

为正，且公司现金流可以满足公司正常经营和可持续发展的条件下，保底股利支

付率提升至 65%。除此之外，公司拟使用 8-15 亿自有资金回购 A 股股份并全部用

于注销。公司高分红且提升最低分红比例+A股拟实施回购，股东投资回报丰厚。 

➢ 盈利预测、估值与评级 
我们认为在原油价格维持稳健中枢的前提下，公司盈利确定性较强，我们预计

2024-2026 年公司归母净利润 683 亿元/701 亿元/752 亿元，对应 EPS 为 0.56 元

/0.58元/0.62 元，对应 PE为 12.2X/11.8X/11.0X，给予“买入”评级。   
风险提示：（1）地缘政治扰乱全球原油市场；（2）成品油价格放开风险；（3）终端需求不景

气风险；（4）境外业务经营风险；（5）意外事故风险；（6）汇率风险；（7）不可抗力因素。 

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

营业收入（百万元） 3318168 3212215 3079731 3136471 3154677 

增长率（%） 21.06% -3.19% -4.12% 1.84% 0.58% 

EBITDA（百万元） 204427 199379 261988 305357 368435 

归母净利润（百万元） 66302 60463 68437 70431 75538 

增长率（%） -6.89% -8.81% 13.19% 2.91% 7.25% 

EPS（元/股） 0.54 0.50 0.56 0.58 0.62 

市盈率（P/E） 12.5 13.7 12.1 11.8 11.0 

市净率（P/B） 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9 

EV/EBITDA 4.7 6.1 5.3 4.8 4.4 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 08 月 23 日收盘价     
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风险提示 

1）地缘政治扰乱全球原油市场：巴以冲突、俄乌局势变化、伊核协议推进以及委内

瑞拉制裁解除等地缘政治事件或造成供应端的不确定性，扰乱全球原油市场； 

2）成品油价格放开风险：成品油价格假如放开，转变为由市场进行定价，汽油、柴

油价格将存在频繁波动的风险，市场竞争加剧，中国石化和中国石油在成品油销售

的垄断地位可能被撼动； 

3）终端需求不景气风险：公司营业收入主要来自于销售成品油和天然气等产品。部

分业务及相关产品具有周期性的特点，存在行业景气度下行风险； 

4）境外业务经营风险：公司在境外从事油气勘探开发、炼油化工等业务，境外业务

和资产均受所在国法律法规管辖。存在国际地缘政治变化、区域贸易集团的排他性

以及经贸问题等风险因素； 

5）意外事故风险：公司炼化、加工、运输等众多环节均存在大量易燃易爆有毒有害

易污染品，存在发生意外事故的风险，对人身安全造成威胁，带来较大的经济损失； 

6）汇率风险：全球原油价格主要由美元计价，公司也有部分资产在海外市场经营，

但公司财报通常以人民币结算，如果人民币与美元汇率出现较大波动，或对公司业

绩汇算产生影响。 

7）不可抗力因素：政策变动、自然灾害等不可抗力因素或对公司经营产生风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

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

货币资金 145052 164960 169385 172506 173507  营业收入 3318168 3212215 3079731 3136471 3154677 

应收账款+票据 49871 50873 46969 47834 48112  营业成本 2819363 2709656 2564163 2609586 2614246 

预付账款 7956 5067 7552 7691 7735  营业税金及附加 263991 272921 261665 266486 268032 

存货 244241 250898 233174 237305 237729  营业费用 58567 61164 59349 60443 60794 

其他 76020 62637 66705 67755 68091  管理费用 69981 73633 72905 74248 74679 

流动资产合计 523140 534435 523785 533090 535175  财务费用 9974 9922 15509 16446 20157 

长期股权投资 233941 234608 249911 265214 280517  资产减值损失 -12009 -8772 -11450 -11661 -11728 

固定资产 809117 865486 887850 1001260 1155794  公允价值变动收益 -1715 467 0 0 0 

在建工程 196045 180250 220167 190083 192500  投资净收益 14462 5811 8768 8768 8768 

无形资产 120694 138181 138214 142687 146119  其他 -616 4319 -1616 -1625 -1627 

其他非流动资产 65703 73714 84067 81405 86228  营业利润 96414 86744 101843 104746 112183 

非流动资产合计 1425500 1492239 1580208 1680649 1861159  营业外净收益 -1899 -628 -2198 -2198 -2198 

资产总计 1948640 2026674 2103993 2213739 2396333  利润总额 94515 86116 99645 102549 109985 

短期借款 21313 59815 38855 36170 37905  所得税 18757 16070 19938 20519 22007 

应付账款+票据 269424 259000 246529 250896 251344  净利润 75758 70046 79707 82029 87978 

其他 376648 328261 369657 376249 377445  少数股东损益 9456 9583 11270 11598 12440 

流动负债合计 667385 647076 655042 663315 666694  归属于母公司净利润 66302 60463 68437 70431 75538 

长期带息负债 274368 351724 368162 427311 561131        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率  

其他 69734 69219 69219 69219 69219   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 344102 420943 437381 496530 630350  成长能力      

负债合计 1011487 1068019 1092423 1159844 1297045  营业收入 21.06% -3.19% -4.12% 1.84% 0.58% 

少数股东权益 151576 152861 164131 175730 188169  EBIT -10.97% -8.09% 19.90% 3.33% 9.37% 

股本 119896 119349 121700 121700 121700  EBITDA -8.39% -2.47% 31.40% 16.55% 20.66% 

资本公积 118875 117273 126711 126711 126711  归属于母公司净利润 -6.89% -8.81% 13.19% 2.91% 7.25% 

留存收益 546806 569172 599028 629754 662709  获利能力      

股东权益合计 937153 958655 1011570 1053895 1099289  毛利率 15.03% 15.65% 16.74% 16.80% 17.13% 

负债和股东权益总计 1948640 2026674 2103993 2213739 2396333  净利率 2.28% 2.18% 2.59% 2.62% 2.79% 

       ROE 8.44% 7.50% 8.08% 8.02% 8.29% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 6.83% 6.42% 6.78% 6.77% 6.92% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 75758 70046 79707 82029 87978  资产负债率 51.91% 52.70% 51.92% 52.39% 54.13% 

折旧摊销 99938 103341 146834 186363 238293  流动比率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

财务费用 9974 9922 15509 16446 20157  速动比率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

存货减少（增加为“-”） -36808 -6657 17724 -4131 -424  营运能力      

营运资金变动 -87111 -41735 44001 4774 561  应收账款周转率 66.5 63.1 65.6 65.6 65.6 

其它 54518 26558 -24995 -3141 -6847  存货周转率 11.5 10.8 11.0 11.0 11.0 

经营活动现金流 116269 161475 278779 282340 339718  总资产周转率 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 

资本支出 -172504 -172008 -219500 -271500 -403500  每股指标（元）      

长期投资 -16357 -4448 0 0 0  每股收益 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 

其他 93851 20591 -8032 -8032 -8032  每股经营现金流 1.0 1.3 2.3 2.3 2.8 

投资活动现金流 -95010 -155865 -227532 -279532 -411532  每股净资产 6.5 6.6 7.0 7.2 7.5 

债权融资 6092 115858 -4521 56463 135556  估值比率      

股权融资 -1175 -547 2351 0 0  市盈率 12.5 13.7 12.1 11.8 11.0 

其他 -44616 -92579 -44651 -56150 -62741  市净率 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9 

筹资活动现金流 -39699 22732 -46822 312 72816  EV/EBITDA 4.7 6.1 5.3 4.8 4.4 

现金净增加额 -15152 28321 4425 3121 1001  EV/EBIT 9.2 12.7 12.1 12.3 12.4 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 08月 23 日收盘价     
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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。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12 个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日

后的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对

同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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