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市场数据 

总股本(亿股) 44.00 

总市值(亿港元)： 243.74 

一年最低/最高(港元)： 3.56/6.00 

近 3月换手率： 64.7% 

 

股价相对走势  

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 10.0 -12.2 31.2 

绝对 0.2 8.9 47.3 

资料来源：Wind 
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平台优势+海外机遇共筑未来，低估值+高分

红驱动价值重估——中石化炼化工程

（2386.HK）投资价值分析报告
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事件： 

公司发布公告，为深化中国石化集团与中国石油集团的战略合作，优化公司的

股权结构，中国石化集团已将持有的公司 21998万股内资股股份划转给中国石油集

团，约占公司公告日已发行总股本的 5%。 

点评： 

股权结构得到进一步优化，合作互补共谋发展 

股权划转完成后，中国石化集团直接持有公司 268787.6 万股，约占公司总股

本的 61.09%，中国石化集团仍为公司控股股东；中国石油集团直接持有公司 21998

万股，约占公司总股本的 5.00%，中国石油集团成为公司第二大股东。本次股权划

转是继公司 2013 年在香港上市之后的再一次股权重大调整，公司股权结构得到进

一步优化，有利于公司在全体股东的支持下，持续提升治理水平、增进市场认同并

促进价值实现。 

中国石化与中国石油是中国能源行业的两大巨头，股份划转可以进一步加深双

方的战略合作关系，有助于双方在资源、技术、市场等方面的共享与协同，推动资

源整合和优势互补，提高资源利用效率。公司通过引入中国石油作为新的股东，可

以分散股权，降低单一股东的风险，同时增加公司的资本实力和股东背景多样性，

为工程公司未来的发展提供更多可能性和支持，提升全球市场竞争力。 

深化海内外市场开拓，前三季度新签合同额同比大增 65.6% 

2024年前三季度，公司国内新签合同额 469亿元，同比增长 32%，境外新签

订合同额 266亿元，同比增长 202%，海外合同占比从 2023年前三季度的 20%增

至 36%，延续了强劲的发展势头。公司业务结构更加优化， EPC合同占比从 2023

年前三季度的 54%增长至 74%，表明公司总承包施工能力日益增强，得到业主的高

度认可。2024年前三季度，在国内市场公司代表合同包括芒果乙烯项目（60.81亿

元）、华锦项目（58.07亿元）等。在境外市场，公司代表性新合同包括哈萨克斯

坦 Silleno乙烷裂解项目（12.5亿美元）、沙特 Jafurah三期项目（9亿美元）等。 

分行业来看，2024年前三季度公司新签合同涉及的行业呈现多元化趋势，炼油、

新型煤化工、储运及其他行业的新签合同额快速增长，分别同比+95%、+1850%、

+256%，而石油化工行业新签合同额同比+20%，石油化工行业新签合同占比从2023

年前三季度的80%下降至58%。2024年前三季度，中国石化内部合同额占比从2023

年前三季度的 30.3%小幅增至 41.7%，公司对外部市场的拓展逐步稳固。截至 2024

年 9 月 30 日，公司在手订单为 1658 亿元，同比增长 40%，达到历史高位，为公

司未来业务持续发展提供有力支撑。 

国内外市场迎新机遇，公司加强市场开拓有望充分受益 

国内市场方面，中国现代化产业体系正加快构建，石化行业高质量发展扎实推

进。一批大型炼化基地建设快速推进，石化下游产业链不断延伸，高端新材料项目

资本开支保持增长；节能降碳改造、工艺优化升级、用能设备更新换代等相关政策

相继出台，为公司主业发展带来更多机遇。海外市场方面，中东地区活跃资本开支

已超千亿美元，产油国炼化生产能力逐年提升。中国石化集团深化“一带一路”合

作，公司充分受益于平台优势，中东市场订单获取前景广阔。公司加强市场开拓工 

要点 
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中石化炼化工程（2386.HK） 

作，随着国内外新签合同稳步推进，业务有望迎来高速增长。 

盈利预测、估值与评级 

公司背靠中石化集团资源优势，持续开拓海内外市场，业绩有望迎来快速增

长，国企改革背景下公司低估值+高分红价值凸显。我们维持公司盈利预测，预

计公司 2024-2026年归母净利润分别为 26.38、29.15、31.82亿元，对应的 EPS

分别为 0.60、0.66、0.72元/股，维持对公司的“买入”评级。 

风险提示：炼化行业景气度波动风险，项目进度不及预期，海外市场风险。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 53,028  56,221  59,199  64,127  68,145  

营业收入增长率 -8.19% 6.02% 5.30% 8.33% 6.27% 

净利润（百万元） 2,282  2,335  2,638  2,915  3,182  

净利润增长率 7.15% 2.35% 12.97% 10.47% 9.16% 

EPS（元） 0.52  0.53  0.60  0.66  0.72  

ROE（归属母公司)（摊薄） 7.60% 7.57% 8.29% 8.80% 9.23% 

P/E 9.8  9.6  8.5  7.7  7.0  

P/B 0.75  0.73  0.70  0.67  0.65  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2024-11-01，汇率为 1HKD = 0.9159CNY 注：2024年公司回购注销

股份，总股本变为 44.00亿股 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

中石化炼化工程（2386.HK） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 53,028 56,221 59,199 64,127 68,145 

营业成本 47,416 50,608 52,967 57,274 60,716 

折旧和摊销 916 950 930 969 1,007 

税金及附加 0 0 0 0 0 

销售费用 157 188 198 214 228 

管理费用 1,274 1,353 1,425 1,543 1,640 

研发费用 -935 -1,019 -1,130 -1,194 -1,224 

财务费用 2,578 2,202 2,319 2,512 2,669 

投资收益 16  18  18  18  18  

营业利润 2,760  2,725  3,218  3,554  3,880  

利润总额 2,762  2,764  3,218  3,554  3,880  

所得税 480  428  579  640  698  

净利润 2,282  2,336  2,638  2,915  3,182  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属母公司净利润 2,282  2,335  2,638  2,915  3,182  

EPS(元) 0.52  0.53  0.60  0.66  0.72  

 

现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 6,809 2,517 7,650 4,257 5,793 

净利润 2,282 2,335 2,638 2,915 3,182 

折旧摊销 916 950 930 969 1,007 

净营运资金增加 -6,430 797 -4,336 -107 -1,641 

其他 10,041 -1,566 8,418 480 3,245 

投资活动产生现金流 -905 -2,664 -479 -482 -482 

净资本支出 -715 -353 -500 -500 -500 

长期投资变化 178 187 0 0 0 

其他资产变化 -369 -2,497 21 18 18 

融资活动现金流 -1,528 -1,620 -510 -455 -595 

股本变化 0 -9 0 0 0 

债务净变化 0 0 19 0 0 

无息负债变化 4,706 1,539 3,395 4,514 4,253 

净现金流 4,376 -1,768 6,662 3,320 4,716 

 

 

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

总资产 78,682 80,968 85,381 91,160 96,775 

货币资金 24,110 24,970 31,631 34,951 39,666 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收账款 8,595 7,506 7,903 8,561 9,098 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 20,500 20,500 18,944 19,879 20,444 

存货 757 473 495 535 567 

其他流动资产 9,746 9,886 9,886 9,886 9,886 

流动资产合计 70,369 72,562 77,408 83,657 89,779 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 178 187 187 187 187 

固定资产 4,663 4,808 4,426 4,004 3,543 

在建工程 0 0 0 0 0 

无形资产 2,452 2,405 2,357 2,310 2,263 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 

非流动资产合计 8,313 8,406 7,973 7,504 6,996 

总负债 48,642 50,120 53,534 58,048 62,301 

短期借款 142 81 100 100 100 

应付账款 0 0 0 0 0 

应付票据 19,792 19,806 21,419 22,788 24,355 

预收账款 22,929 24,742 26,047 28,857 31,347 

其他流动负债 2,971 2,673 3,120 3,415 3,576 

流动负债合计 46,475 47,969 51,383 55,897 60,149 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 2,165 2,149 2,149 2,149 2,149 

非流动负债合计 2,167 2,151 2,151 2,151 2,151 

股东权益 30,040 30,848 31,847 33,112 34,474 

股本 4,428 4,419 4,400 4,400 4,400 

公积金 11,732 11,878 12,161 12,281 12,281 

未分配利润 13,697 14,362 15,279 16,426 17,788 

归属母公司权益 30,034 30,842 31,841 33,107 34,469 

少数股东权益 5 6 6 6 6 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

毛利率 10.58% 9.98% 10.53% 10.69% 10.90% 

EBITDA率 4.22% 4.40% 5.07% 5.17% 5.35% 

EBIT率 2.82% 2.96% 3.50% 3.66% 3.88% 

税前净利润率 5.21% 4.92% 5.44% 5.54% 5.69% 

归母净利润率 4.30% 4.15% 4.46% 4.54% 4.67% 

ROA 2.90% 2.88% 3.09% 3.20% 3.29% 

ROE（摊薄） 7.60% 7.57% 8.29% 8.80% 9.23% 

经营性 ROIC 5.76% 6.30% 9.69% 11.34% 14.62% 

 

偿债能力 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

资产负债率 62% 62% 63% 64% 64% 

流动比率 1.51  1.51  1.51  1.50  1.49  

速动比率 1.50  1.50  1.50  1.49  1.48  

归母权益/有息债务 212  382  318  331  345  

有形资产/有息债务 532  964  823  881  938  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

销售费用率 0.30% 0.33% 0.33% 0.33% 0.33% 

管理费用率 2.40% 2.41% 2.41% 2.41% 2.41% 

财务费用率 -1.76% -1.81% -1.91% -1.86% -1.80% 

研发费用率 4.86% 3.92% 3.92% 3.92% 3.92% 

所得税率 17.39% 15.50% 18.00% 18.00% 18.00% 

 

每股指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

每股红利 0.30  0.33  0.37  0.41  0.45  

每股经营现金流 1.54  0.57  1.74  0.97  1.32  

每股净资产 6.78  6.98  7.24  7.52  7.83  

每股销售收入 11.98  12.72  13.46  14.58  15.49  

 

估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

PE 9.8  9.6  8.5  7.7  7.0  

PB 0.75  0.73  0.70  0.67  0.65  

EV/EBITDA 6.6  6.1  3.4  2.5  1.3  

股息率 5.4% 6.0% 6.8% 7.5% 8.1% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A股市场基准为沪深 300指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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