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市场数据 

人民币/港币 600028 SH 00386 HK 

收盘价 6.44 4.51 

52 周价格范

围 
5.24/7.18 3.68/5.43 

市净率（倍） 0.96 0.66 

市值（百万） 783,746.87 548,866.21 
 
 

相关研究  
《中国石化(600028)：2024 年半年报

点评：经营情况整体向好，制定回购

计划，高股息率突出》 

2024-08-26 

《中国石化(600028)：2024 年一季报

点评：经营情况整体向好，高股息率

突出 》 

2024-04-29 
 

 

买入(维持)-A /买入(维持)-H 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3318168 3212215 3314460 3294972 3349057 

同比（%） 21.06 (3.19) 3.18 (0.59) 1.64 

归母净利润（百万元） 67082 60463 55539 60003 63031 

同比（%） (5.79) (9.87) (8.14) 8.04 5.05 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.55 0.50 0.46 0.49 0.52 

P/E（A） 11.30 12.54 13.65 12.64 12.03 

P/E（H） 7.35  8.15  8.87  8.21  7.82  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年前三季度，公司实现营业收入 23665.4 亿元（同比-
4.2%），归母净利润 442.5 亿元（同比-16.5%），扣非归母净利润 439.7
亿元（同比-12.6%）。其中，2024Q3 实现营业收入 7904.1 亿元（同
比-9.8%），归母净利润 85.4 亿元（同比-52%），扣非归母净利润 83.8
亿元（同比-50%）。由于 2024Q3 布伦特油价快速下跌，公司库存收
益同比大幅减少，以及石油石化产品毛利下降，公司盈利承压。 

◼ 上游板块盈利增加：2024 年前三季度，勘探及开发板块经营利润 381
亿元，同比+48 亿元（同比+14%）。（1）价：2024 年前三季度，油实
现价格为 76.56 美元/桶，同比+1.1%；气实现价格从 1.78 元/方上升
到 1.88 元/方，同比+5.4%。（2）量：油气产量增速超 24 年目标，2024
年前三季度，油气当量产量 386 百万桶油当量（同比+2.6%，24 年目
标是同比+1%），其中石油净产量 211 百万桶（同比+0.3%，24 年目
标是同比+0.5%），天然气 297 亿立方米（同比+5.6%，24 年目标是
同比+3%）。 

◼ 下游炼油&化工板块盈利收窄：（1）炼油：2024 年前三季度，炼油
板块经营利润 57 亿，同比-118 亿元（同比-67%），主要系油价快速
下跌和部分炼油产品毛利收窄。成品油产量 11660 万吨，同比-92 万
吨（同比-1%）。（2）化工：2024 年前三季度，化工板块经营利润-56
亿元，同比-18 亿元。 

◼ 成品油销售板块盈利下降：2024 年前三季度，营销及分销板块经营
利润 166 亿元，同比-75 亿元（同比-31%），主要系柴油消费疲弱，
以及电动汽车快速发展，替代部分汽油需求；成品油总销量 18167 万
吨，同比+112 万吨（同比+1%）。 

◼ 公司注重股东回报：根据我们最新预测，我们预计公司 2024 年净利
润 555 亿元，按照分红比例 65%，合计派息 361 亿元，按 2024 年 10
月 29 日收盘价，中石化 A 股股息率为 4.8%；中石化 H 股税前股息
率为 7.3%，按 20%扣税，中石化 H 股税后股息率为 5.9%。 

◼ 盈利预测与投资评级：根据公司稳油增气战略的推进情况，以及成
品油需求情况，我们调整 2024-2026 年归母净利润分别 555、600、
630 亿元（此前预计 2024-2026 年归母净利润分别 704、730、745 亿
元）。根据 2024 年 10 月 29 日收盘价，对应 A 股 PE 分别 13.65、
12.64、12.03 倍，对应 H 股 PE 分别 8.87、8.21、7.82 倍。我们看好
油价中枢回落下，公司下游炼化板块盈利提升，且公司炼化一体化产业链
优势明显，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：地缘政治风险；宏观经济波动；成品油需求复苏不及预期 
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中国石化三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 534,435 515,739 623,954 632,144  营业总收入 3,212,215 3,314,460 3,294,972 3,349,057 

货币资金及交易性金融资产 164,963 187,403 255,072 292,380  营业成本(含金融类) 2,709,656 2,836,316 2,815,821 2,857,629 

经营性应收款项 55,940 46,696 60,566 48,153  税金及附加 272,921 269,955 266,135 272,466 

存货 250,898 213,943 239,717 220,678  销售费用 61,164 62,975 62,604 63,632 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 59,664 56,346 56,015 56,934 

其他流动资产 62,634 67,697 68,599 70,932  研发费用 13,969 13,258 13,180 13,396 

非流动资产 1,492,239 1,504,767 1,510,914 1,510,294  财务费用 9,922 14,833 14,878 14,147 

长期股权投资 234,608 254,608 274,608 294,608  加:其他收益 10,905 8,286 8,237 8,373 

固定资产及使用权资产 865,486 884,064 890,651 885,983  投资净收益 5,811 16,572 16,475 16,745 

在建工程 180,250 152,200 129,760 111,808  公允价值变动 467 0 0 0 

无形资产 138,181 139,181 140,181 141,181  减值损失 (8,529) (5,000) (4,000) (4,579) 

商誉 6,472 6,472 6,472 6,472  资产处置收益 4,226 663 659 670 

长期待摊费用 13,199 14,199 15,199 16,199  营业利润 86,744 81,298 87,711 92,062 

其他非流动资产 54,043 54,043 54,043 54,043  营业外净收支  (628) (1,500) (1,500) (1,500) 

资产总计 2,026,674 2,020,506 2,134,867 2,142,439  利润总额 86,116 79,798 86,211 90,562 

流动负债 647,076 614,718 700,612 678,204  减:所得税 16,070 15,960 17,242 18,112 

短期借款及一年内到期的非流动负债 90,272 106,497 122,721 146,371  净利润 70,046 63,838 68,969 72,450 

经营性应付款项 259,000 213,719 271,228 220,920  减:少数股东损益 9,583 8,299 8,966 9,418 

合同负债 127,239 127,634 140,791 142,881  归属母公司净利润 60,463 55,539 60,003 63,031 

其他流动负债 170,565 166,868 165,873 168,032       

非流动负债 420,943 419,443 417,943 416,443  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.50 0.46 0.49 0.52 

长期借款 179,347 179,347 179,347 179,347       

应付债券 8,513 8,513 8,513 8,513  EBIT 99,936 83,896 89,455 93,373 

租赁负债 163,864 162,364 160,864 159,364  EBITDA 203,277 206,367 219,309 229,413 

其他非流动负债 69,219 69,219 69,219 69,219       

负债合计 1,068,019 1,034,161 1,118,555 1,094,647  毛利率(%) 15.65 14.43 14.54 14.67 

归属母公司股东权益 805,794 825,185 846,186 868,247  归母净利率(%) 1.88 1.68 1.82 1.88 

少数股东权益 152,861 161,160 170,126 179,544       

所有者权益合计 958,655 986,345 1,016,312 1,047,792  收入增长率(%) (3.19) 3.18 (0.59) 1.64 

负债和股东权益 2,026,674 2,020,506 2,134,867 2,142,439  归母净利润增长率(%) (9.87) (8.14) 8.04 5.05 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 161,475 186,261 234,937 199,462  每股净资产(元) 6.75 6.78 6.95 7.13 

投资活动现金流 (155,865) (124,265) (124,366) (124,085)  ROIC(%) 6.02 4.72 4.88 4.93 

筹资活动现金流 22,732 (39,556) (42,903) (38,068)  ROE-摊薄(%) 7.50 6.73 7.09 7.26 

现金净增加额 28,321 22,440 67,668 37,309  资产负债率(%) 52.70 51.18 52.39 51.09 

折旧和摊销 103,341 122,472 129,854 136,041  P/E（A） 12.54 13.65 12.64 12.03 

资本开支 (166,130) (119,837) (119,841) (119,830)  P/B（A） 0.92 0.92 0.90 0.87 

营运资本变动 (27,846) (7,446) 29,123 (16,940)  EV/EBITDA 4.64  4.98  4.44  4.18  

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。 

注：首页盈利预测与估值表格、三大财务预测表都为中石化A股模型数据，首页P/E（H）采用中石化H股2024年10月29日收盘价计算。  
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