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最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/11/08

表现 1M 3M 12M

中国石化 -9.8% -0.3% 25.9%

沪深 300 -2.9% 23.6% 14.4%

市场数据 2024/11/08

当前价格（元） 6.33

52周价格区间（元） 5.15-7.64

总市值（百万） 770,359.89

流通市值（百万） 601,172.58

总股本（万股） 12,169,982.39

流通股本（万股） 9,497,197.10

日均成交额（百万） 1,194.40

近一月换手（%） 0.19

相关报告

《中国石化（600028）2023年报点评：增储增产

降本取得突破，成品油经销量大幅增长（买入）*

炼化及贸易*李永磊，董伯骏》——2024-03-27

《中国石化（600028）事件点评：回购彰显发展信

心，油价上行利好油气开采（买入）*炼化及贸易*

李永磊，董伯骏，汤永俊》——2023-09-21

投资要点:

 原油价格快速下跌，公司 Q3业绩承压

2024 年前三季度公司实现营业收入 23665.41 亿元，同比下降

4.19%；实现归属于上市公司股东的净利润 442.47亿元，同比下降

16.46%；加权平均净资产收益率为 5.45%，同比下降 1.22个百分点。

销售毛利率 15.20%，同比下降 0.35个百分点；销售净利率 2.15%，

同比下降 0.35个百分点。其中，公司 2024Q3实现营收 7904.10亿

元，同比-9.80%，环比+0.54%；实现归母净利润 85.44亿元，同比

-52.15%，环比-50.86%；ROE为 1.04%，同比减少 1.20个百分点，

环比减少 1.05个百分点。销售毛利率 14.05%，同比减少 2.14个百

分点，环比减少 1.45个百分点；销售净利率 1.25%，同比减少 1.18
个百分点，环比减少 1.24个百分点。

2024年前三季度，公司实现营业收入 23665亿元，同比减少 1034
亿元；实现归母净利润 442 亿元，同比减少 87 亿元；实现毛利润

3596亿元，同比减少 244 亿元。2024年前三季度，公司实现油气

当量产量 386.06百万桶，同比增长 2.6%，其中原油产量为 211.29
百万桶，同比增长 0.3%，原油实现价格为 76.56美元/桶，同比+1.1%；

天然气产量 10481.4 亿立方英尺，同比增长 5.6%，天然气实现价格

7.48美元/千立方英尺，同比增长 5.4%。前三季度勘探及开发板块

息税前利润为 452.09亿元。2024年前三季度，公司加工原油 19069
万吨，生产成品油 11660 万吨，其中汽油产量为 4921 万吨，同比

增长 4.1%，柴油产量为 4329 万吨，同比下降 10.7%，煤油产量为

2410万吨，同比增长 10.5%。前三季度炼油板块息税前利润为 61.56
亿元。2024年前三季度，公司成品油总经销量 18167万吨，同比增

长 0.6%。前三季度营销和分销板块息税前利润为 198.66亿元。2024
年前三季度公司化工产品经营总量为 6217万吨，实现全产全销售。

前三季度化工板块息税前亏损为 47.87亿元。

2024Q3，公司实现营收 7904亿元，同比-858亿元，环比+42亿元；

归母净利润 85亿元，同比-93亿元，环比-88亿元；毛利润 1111亿

元，同比-309 亿元，环比-108 亿元。2024 年第三季度，油价快速

下跌，公司库存收益同比大幅减少，同时石油石化产品毛利下降，

公司三季度毛利同环比下降。按照分部财务信息来看，公司第三季
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度勘探与开发事业部实现营收 668亿元，同比-4%，环比-10%，实

现经营收益 135亿元，同比-2%，环比-11%；炼油事业部实现营收

3740亿元，同比-7%，环比-0.38%，实现经营收益-5亿元（2024Q2
为 2亿元，2023Q3 为 76亿元）；营销及分销事业部实现营收 4187
亿元，同比-8%，环比-8%，实现经营收益 26亿元，同比-65%，环

比-61%；化工事业部实现营收 1283亿元，同比+0.31%，环比-4%，

实现经营收益-17亿元（2024Q2为-16亿元，2023Q3为 6亿元）。

期间费用方面，2024Q3 公司销售费用为 155亿元，同比-1亿元，

环比+0.43 亿元；管理费用为 133亿元，同比-13 亿元，环比+8亿

元；研发费用为 42 亿元，同比+4亿元，环比+12亿元；财务费用

为 27 亿元，同比+2亿元，环比-9 亿元。2024Q3 公司其他收益为

30亿元，同比+2亿元，环比+14亿元；投资净收益 36亿元，同比

+47亿元，环比+15亿元；公允价值变动净收益为 5亿元，同比+76
亿元，环比-31亿元；资产减值损失为 5亿元，同比+2亿元，环比

-12亿元。

 在建项目持续推进，加大探勘与开发板块资本支出

2024 年前三季度资本支出人民币 863.50 亿元，其中勘探及开发板

块资本支出人民币 507.65亿元，主要用于济阳、塔河等原油产能建

设，川西等天然气产能建设以及油气储运设施建设；炼油板块资本

支出人民币 125.73亿元，主要用于镇海炼化扩建、广州石化技术改

造、茂名石化技术改造等项目建设；营销及分销板块资本支出人民

币 55.65 亿元，主要用于“油气氢电服”综合加能站网络发展、现

有终端销售网络改造、非油品业务等项目；化工板块资本支出人民

币 154.35亿元，主要用于镇海二期、茂名等乙烯及高端材料项目建

设；总部及其他资本支出人民币 20.12 亿元，主要用于科技研发和

信息化等项目建设。

 回购及增持公司股份，彰显企业长期价值

2024 年 9 月，公司开始实施 A 股及 H 股回购。截至 2024 年 9 月

30日，公司已累计回购 A股股份 7,490,800股，占公司于 2024年

9 月 30 日已发行总股本的比例为 0.01%，购买的最高价为人民币

6.40元/股、最低价为人民币 6.17元/股，已支付的总金额为人民币

47,315,369元（不含交易费用）；已累计回购 H股股份 111,192,000
股，占公司于 2024年 9月 30日已发行总股本的比例为 0.09%，购

买的最高价为 4.89港元/股、最低价为 4.31港元/股，已支付的总金

额为 506,261,070.60港元（不含交易费用）。

基于对中国石化未来发展前景的信心，公司控股股东中国石化集团

公司拟自 2023年 11月 11日起的 12个月内通过自身及其全资子公

司增持中国石化 A股及 H股股份。根据中国石化集团公司的通知，

截至 2024年 9月 30日，中国石化集团公司及其全资子公司累计增
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持公司 297,263,456股股份。

 盈利预测和投资评级

我们预计公司 2024-2026年营业收入分别为 31473、32207、32979
亿元；归母净利润分别为 544、651、701亿元，对应 PE分别 14、
12、11倍。公司经营稳健，在勘探、炼油、化工等领域的综合竞争

优势显著，维持“买入”评级。

 风险提示

国际原油及天然气价格波动、油气储量不确定性、宏观经济及政策、

国际政治不确定影响油价、行业监管及税费政策风险、新产能建设

进度不达预期风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 3212215 3147288 3220714 3297875
增长率(%) -3 -2 2 2
归母净利润（百万元） 60463 54375 65085 70104
增长率(%) -10 -10 20 8
摊薄每股收益（元） 0.50 0.45 0.53 0.58
ROE(%) 8 7 8 8
P/E 11.05 13.94 11.65 10.82
P/B 0.83 0.91 0.89 0.87
P/S 0.21 0.24 0.24 0.23
EV/EBITDA 4.64 5.05 4.85 4.61
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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表 1：中国石化分事业部季度经营数据

资料来源：公司公告，国海证券研究所

图 1：汽油与原油价格价差（元/吨） 图 2：柴油与原油价格价差（元/吨）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 3： 乙烯价格价差

资料来源：wind，国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：中国石化盈利预测表

证券代码： 600028 股价： 6.33 投资评级： 买入 日期： 2024/11/08

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 8% 7% 8% 8% EPS 0.51 0.45 0.53 0.58

毛利率 16% 16% 16% 16% BVPS 6.75 6.85 7.02 7.19

期间费率 4% 4% 4% 4% 估值

销售净利率 2% 2% 2% 2% P/E 11.05 13.94 11.65 10.82

成长能力 P/B 0.83 0.91 0.89 0.87

收入增长率 -3% -2% 2% 2% P/S 0.21 0.24 0.24 0.23

利润增长率 -10% -10% 20% 8%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.62 1.52 1.51 1.52 营业收入 3212215 3147288 3220714 3297875

应收账款周转率 67.61 67.09 69.99 69.45 营业成本 2709656 2656170 2709181 2767743

存货周转率 10.95 10.80 11.13 11.12 营业税金及附加 272921 285262 293085 300107

偿债能力 销售费用 61164 62381 60391 62188

资产负债率 53% 53% 52% 52% 管理费用 59664 53697 59529 61394

流动比 0.83 0.81 0.77 0.75 财务费用 9922 11792 10015 10749

速动比 0.39 0.41 0.37 0.35 其他费用/（-收入） 13969 14929 13427 13833

营业利润 86744 81967 94371 101683

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -628 -1507 -1507 -1507

现金及现金等价物 164963 202799 175181 164932 利润总额 86116 80460 92865 100176

应收款项 48652 45165 46870 48097 所得税费用 16070 16490 17637 19050

存货净额 250898 241103 245691 251957 净利润 70046 63970 75228 81126

其他流动资产 69922 80039 78229 78813 少数股东损益 9583 9595 10142 11023

流动资产合计 534435 569106 545971 543799 归属于母公司净利润 60463 54375 65085 70104

固定资产 690957 715819 741346 763468

在建工程 180250 194100 201390 206603 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 386424 396559 402860 410023 经营活动现金流 161475 216242 190749 209593

长期股权投资 234608 246668 257048 266369 净利润 60463 54375 65085 70104

资产总计 2026674 2122252 2148615 2190261 少数股东损益 9583 9595 10142 11023

短期借款 59815 49815 49315 48815 折旧摊销 103341 109736 111727 115859

应付款项 259000 254622 259319 264993 公允价值变动 -467 600 600 600

合同负债 127239 125845 127209 130856 营运资金变动 -27846 35480 -3744 5511

其他流动负债 201022 276266 271750 276821 投资活动现金流 -155865 -160196 -152257 -150514

流动负债合计 647076 706547 707592 721485 资本支出 -166130 -156403 -150745 -149819

长期借款及应付债券 187860 182860 177860 172860 长期投资 -4448 -11861 -10181 -9122

其他长期负债 233083 236713 236713 236713 其他 14713 8068 8668 8427

长期负债合计 420943 419573 414573 409573 筹资活动现金流 22732 -17882 -66111 -69329

负债合计 1068019 1126120 1122165 1131058 债务融资 99456 21357 -5495 -5495

股本 119349 121700 121700 121700 权益融资 1509 12193 0 0

股东权益 958655 996132 1026450 1059204 其它 -78233 -51432 -60616 -63834

负债和股东权益总计 2026674 2122252 2148615 2190261 现金净增加额 28321 37835 -27619 -10250

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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李永磊，研究所副所长，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，9年化工行业

研究经验。

陈云，化工行业分析师，香港科技大学工程企业管理硕士，2年化工行业研究经验，3年数据分析经验。
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