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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 6.33 

一年内最高/最低价（元） 7.64/4.80 

市盈率（当前） 15.06 

市净率（当前） 0.94 

总股本（亿股） 1,217.00 

总市值（亿元） 7,703.60 
 

资料来源：聚源数据 
 

    

 
核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 事件：公司发布 2024 年三季度报告，2024 年前三季度公司实现营业收

入 23665.41 亿元，同比减少 4.19 %；实现归母净利润 442.47 亿元，同

比减少 16.46 %；2024Q3 实现营业收入 7904.10 亿元，同比减少 9.80 %，

环比增长 0.54 %；实现归母净利润 85.44 亿元，同比减少 52.15 %，环

比减少 50.86 %。 

⚫ 原油价格维持中高水平，勘探领域持续突破。 

公司持续推进增储上产，油气产量保持平稳增长。2024 年前三季度公

司油气当量产量为 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%；天然气产量为 1048.14 十亿立方英尺，

同比增长 5.6%。原油产量相对平稳，天然气产量增长相对较快。油价

方面，今年前三季度布伦特原油现货均价为 82.8 美元/桶，维持中高水

平运行，公司原油和天然气实现价格分别为 76.56 美元/桶、7.48 美元/

千立方英尺，分别同比+1.1%、+5.4%。油气价格上涨，勘探开发领域

持续突破，该板块营收有望稳步提升。 

⚫ 公司有效协调产品结构，成品油销量维持增长。 

2024 年前三季度公司原油加工量为 1.9 亿吨，同比下降 1.6%。面对需

求的波动，公司协调产品结构，降低采购成本，2024 前三季度公司成

品油产量 1.17 亿吨，同比下降 0.8%，其中柴油产量下降，汽油、煤油

保持增长。销售方面，尽管面临柴油消费减弱以及电动汽车渗透率提升

带来的挑战，公司凭借销售网络和一体化优势，今年前三季度成品油销

量为 18167 万吨，同比增长 0.6%，展现经营韧性。 

⚫ 化工板块承压，资本开支巩固资源优势。 

化工板块仍面临压力，公司根据产品盈利情况调整装置负荷，合成纤维

单体及聚合物和合成纤维产量保持增长。今年前三季度公司资本支出达

到 863.50 亿元，在勘探开发板块支出较多，进一步巩固公司资源优势。 

⚫ 投资建议： 

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 597.34/630.88/671.63 亿

元，EPS 分别为 0.49/0.52/0.55 元，对应 PE 分别为 13/12/12 倍。考虑公

司作为石油化工领域龙头企业，油气产量稳中有升，成品油需求回暖，

盈利能力持续提升。同时公司上市以来持续保持高分红率，大力回报股

东，股息率维持较高水平。首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示：化工产品价格下跌，成品油销售不及预期。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2023 2024E 2025E 2026E 

营收（亿元） 32122.15 31846.10 33318.44 34822.86 
营收增速（%） -3.2% -0.9% 4.6% 4.5% 
归母净利润（亿元） 604.63 597.34 630.88 671.63 
归母净利润增速（%） -9.9% -1.2% 5.6% 6.5% 
EPS(元/股) 0.51 0.49 0.52 0.55 
PE 12.49  12.90  12.21  11.47  

 

资料来源：Wind，首创证券 
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化工产品承压，勘探开发板块展现韧性 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E  现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 534,435 718,647 913,085 1,125,810 

 

经营活动现金流 161,475  171,854  195,752  178,760  

  现金 164,960 332,715 517,081 716,754 

 

  净利润 60,463  59,734  63,088  67,163  

  应收账款 48,652 46,901 47,216 50,574 

 

  折旧摊销 88,512  109,002  95,852  85,026  

  其它应收款 0 0 0 0 

 

  财务费用 11,241  14,503  18,963  11,051  

  预付账款 5,067 7,926 8,347 7,833 

 

  投资损失 -5,811  -6,569  -6,874  -6,874  

  存货 250,898 245,898 257,232 267,490 

 

  营运资金变动 -4,957  -14,132  14,702  11,750  

  其他 64,858 85,207 83,209 83,159 

 

  其它 2,444  -151  22  -2  

非流动资产 1,492,239 1,419,132 1,364,723 1,295,850 

 

投资活动现金流 -155,865  -35,895  -41,444  -16,153  

  长期投资 234,608 258,069 283,876 283,876 

 

  资本支出 -150,401  -15,980  -16,500  -17,221  

  固定资产 690,897 598,453 518,392 449,055 

 

  长期投资 -667  -23,461  -25,807  0  

  无形资产 138,181 137,603 138,312 139,844    其他 -4,797  3,546  863  1,068  

  其他 248,303 244,757 243,893 242,825  筹资活动现金流 22,732  31,795  30,057  37,067  

资产总计 2,026,674 2,137,779 2,277,808 2,421,660    短期借款 86,014  85,235  83,583  83,783  

流动负债 647,076 645,527 670,719 697,145    长期借款 51,996  84,383  84,383  84,383  

  短期借款 59,815 60,667 59,867 59,267    其他 -8,057  16,284  20,852  22,085  

  应付账款 229,878 241,533 253,095 263,248 

 

现金净增加额 28,342  167,755  184,366  199,673  

  其他 0 0 0 0 

 

主要财务比率 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债 420,943 505,326 589,709 674,092 

 

成长能力         

  长期借款 179,347 263,730 348,113 432,496 

 

  营业收入 -3.2% -0.9% 4.6% 4.5% 

  其他 233,083 233,083 233,083 233,083 

 

  营业利润 -10.0% -1.2% 5.6% 6.4% 

负债合计 1,068,019 1,150,853 1,260,428 1,371,237 

 

  归属母公司净利润 -9.9% -1.2% 5.6% 6.5% 

  少数股东权益 152,861 162,328 172,327 182,972  获利能力         

  归属母公司股东权益 805,794 824,598 845,053 867,451    毛利率 15.6% 15.2% 15.1% 14.9% 

负债和股东权益 2,026,674 2,137,779 2,277,808 2,421,660    净利率 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 

利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

 

   ROE 6.3% 6.1% 6.2% 6.4% 

营业收入 3,212,215 3,184,610 3,331,844 3,482,286 

 

   ROIC 9.1% 8.7% 8.8% 7.9% 

  营业成本 2,709,656 2,701,342 2,827,999 2,962,143 

 

偿债能力         

  营业税金及附加 272,921 267,507 279,875 292,512 

 

  资产负债率 52.7% 53.8% 55.3% 56.6% 

  营业费用 61,164 57,323 56,641 59,199 

 

  净负债比率 53.3% 60.4% 66.8% 72.7% 

  研发费用 13,969 13,849 14,489 15,143 

 

  流动比率 0.8 1.1 1.4 1.6 

  管理费用 59,664 57,323 56,641 59,199 

 

  速动比率 0.4 0.7 1.0 1.2 

  财务费用 9,922 14,503 18,963 11,051 

 

营运能力         

  资产减值损失 -8,772 -9,000 -9,000 -9,000 

 

  总资产周转率 1.6 1.5 1.5 1.4 

  公允价值变动收益 467 467 467 467 

 

  应收账款周转率 67.6 66.7 70.8 71.2 

  投资净收益 5,811 6,102 6,407 6,407 

 

  应付账款周转率 11.1 11.5 11.4 11.5 

营业利润 86,744 85,705 90,483 96,287 

 

每股指标(元)         

  营业外收入 1,970 1,970 1,970 1,970 

 

  每股收益 0.51 0.49 0.52 0.55 

  营业外支出 2,598 2,598 2,598 2,598 

 

  每股经营现金 1.33 1.41 1.61 1.47 

利润总额 86,116 85,077 89,855 95,659 

 

  每股净资产 6.62 6.78 6.94 7.13 

  所得税 16,070 15,876 16,768 17,851 

 

估值比率         

净利润 70,046 69,201 73,087 77,808 

 

   P/E 12.49  12.90  12.21  11.47  

  少数股东损益 9,583 9,467 9,999 10,645 

 

   P/B 0.94  0.93  0.91  0.89  

归属母公司净利润 60,463 59,734 63,088 67,163 

 

          

  EBITDA 184,550 208,582 204,669 191,736 

 

          

  EPS（元） 0.51 0.49 0.52 0.55             



 
公司简评报告  证券研究报告 

 

 

 

[Table_Introduction] 分析师简介 

翟绪丽，化工行业首席分析师，清华大学化工专业博士，有 6 年实业工作经验和 3 年金融从业经验，曾就职于

太平洋证券，2022 年 1 月加入首创证券。 

甄理，化工行业分析师，清华大学有机化学博士，1 年化工实业工作经验，2022 年 6 月加入首创证券。 
 

分析师声明 

本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，作者将

对报告的内容和观点负责。 

免责声明 

本报告由首创证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告所在资料的来

源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完整性。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商

业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其

关联人员均不承担任何法律责任。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收

益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书

面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投

资决策。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
  


