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市场数据 

人民币/港币 600028 SH 00386 HK 

收盘价 5.71 3.94 

52 周价格范围 5.38/7.18 3.76/5.43 

市净率（倍） 0.84 0.59 

市值（百万） 692,517.68 477,849.33 
 
 

相关研究  
《中国石化(600028)： 2024 年报点

评：油价震荡下行公司业绩承压，高

分红回馈股东》 

2025-03-26 

《中国石化(600028)：2024 年三季报

点评： Q3 布伦特油价走低，公司业

绩承压》 

2024-10-29 
  

买入(维持)-A /买入(维持)-H 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3,212,215 3,074,562 2,852,291 2,872,652 2,932,933 

同比（%） (3.19) (4.29) (7.23) 0.71 2.10 

归母净利润（百万元） 60,463 50,313 54,626 60,330 65,459 

同比（%） (9.87) (16.79) 8.57 10.44 8.50 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.50 0.41 0.45 0.50 0.54 

P/E（A） 11.45 13.76 12.68 11.48 10.58 

P/E（H） 7.35  8.83  8.14  7.37  6.79  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025Q1，公司实现营收 7354 亿元，同比-7%，环比+4%；归
母净利润 133 亿元，同比-28%，环比+119%，业绩符合我们预期。 

◼ 上游板块盈利缩窄：2025Q1，勘探及开发板块经营利润 117 亿元，
同比-10 亿元（同比-8%）。（1）价：2025Q1，油实现价格为 71.5 美
元/桶（同比-5.2%）；自产气实现价格 1.91 元/方（同比-3.5%）。（2）
量：天然气贡献油气产量增量。2025Q1，油气当量产量 131 百万桶
油当量（同比+1.7%），其中石油净产量 70 百万桶（同比-1.2%），天
然气 104 亿立方米（同比+5.1%）。 

◼ 下游炼油景气度尚未恢复，化工板块同比减亏：（1）炼油：2025Q1，
炼油板块经营利润 20 亿元，同比-44 亿元（同比-69%），主要系成品
油价格随原油价格下降。成品油产量 3719 万吨，同比-164 万吨（同
比-4%）。（2）化工：2025Q1，化工板块经营利润-14 亿元，同比减亏
4 亿元。公司坚持低成本“油转化”、高价值“油转特”，持续优化装
置负荷和产品结构。 

◼ 成品油销售板块盈利下降：2025Q1，营销及分销板块经营利润 40 亿
元，同比-40 亿元（同比-50%），主要系成品油需求下降。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
5559 万吨，同比-422 万吨（同比-7%）。 

◼ 公司注重股东回报：我们预计公司 2025 年归母净利润 546 亿元，按
73%的派息率，按 2025 年 4 月 28 日收盘价，中石化 A 股股息率为
5.8%；中石化 H 股税前股息率为 9.0%，按 20%扣税，中石化 H 股
税后股息率为 7.2%。 

◼ 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，我们维持 2025-2027 年归母净利润分别 546、603、
655 亿元。根据 2025 年 4 月 28 日收盘价，对应 A 股 PE 分别 12.7、
11.5、10.6 倍，对应 H 股 PE 分别 8.1、7.4、6.8 倍。我们看好油价基
本见底情况下，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 524,515 379,154 556,454 469,980  营业总收入 3,074,562 2,852,291 2,872,652 2,932,933 

货币资金及交易性金融资产 146,803 155,517 174,740 230,662  营业成本(含金融类) 2,598,935 2,377,635 2,390,919 2,440,656 

经营性应收款项 53,375 37,530 55,462 39,323  税金及附加 267,315 275,039 273,990 274,624 

存货 256,595 133,073 252,131 141,086  销售费用 61,422 57,046 57,453 58,659 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 58,021 54,194 54,580 55,726 

其他流动资产 67,742 53,034 74,121 58,909  研发费用 15,215 14,261 14,363 14,665 

非流动资产 1,560,256 1,572,508 1,578,157 1,576,863  财务费用 11,174 15,371 15,593 15,458 

长期股权投资 246,819 266,819 286,819 306,819  加:其他收益 12,253 11,409 11,491 11,732 

固定资产及使用权资产 881,447 905,448 916,097 914,403  投资净收益 15,889 14,261 14,363 14,665 

在建工程 208,747 174,998 147,998 126,398  公允价值变动 (4,147) 0 0 0 

无形资产 137,983 138,983 139,983 140,983  减值损失 (6,810) (5,000) (4,000) (4,579) 

商誉 6,493 6,493 6,493 6,493  资产处置收益 1,967 570 575 587 

长期待摊费用 12,131 13,131 14,131 15,131  营业利润 72,257 79,986 88,182 95,550 

其他非流动资产 66,636 66,636 66,636 66,636  营业外净收支  (1,744) (1,500) (1,500) (1,500) 

资产总计 2,084,771 1,951,662 2,134,610 2,046,843  利润总额 70,513 78,486 86,682 94,050 

流动负债 673,237 518,716 677,860 564,138  减:所得税 12,966 15,697 17,336 18,810 

短期借款及一年内到期的非流动负债 112,833 126,292 139,751 144,862  净利润 57,547 62,789 69,345 75,240 

经营性应付款项 256,597 139,676 272,094 148,241  减:少数股东损益 7,234 8,163 9,015 9,781 

合同负债 127,697 106,994 119,546 122,033  归属母公司净利润 50,313 54,626 60,330 65,459 

其他流动负债 176,110 145,755 146,470 149,002       

非流动负债 435,241 433,741 432,241 430,741  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.41 0.45 0.50 0.54 

长期借款 184,934 184,934 184,934 184,934       

应付债券 25,562 25,562 25,562 25,562  EBIT 81,379 85,525 92,836 100,336 

租赁负债 154,904 153,404 151,904 150,404  EBITDA 191,622 208,273 223,188 237,051 

其他非流动负债 69,841 69,841 69,841 69,841       

负债合计 1,108,478 952,457 1,110,101 994,879  毛利率(%) 15.47 16.64 16.77 16.78 

归属母公司股东权益 819,922 834,671 850,960 868,634  归母净利率(%) 1.64 1.92 2.10 2.23 

少数股东权益 156,371 164,534 173,548 183,330       

所有者权益合计 976,293 999,205 1,024,509 1,051,964  收入增长率(%) (4.29) (7.23) 0.71 2.10 

负债和股东权益 2,084,771 1,951,662 2,134,610 2,046,843  归母净利润增长率(%) (16.79) 8.57 10.44 8.50 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 149,360 181,607 196,571 245,297  每股净资产(元) 6.76 6.88 7.02 7.16 

投资活动现金流 (161,240) (126,668) (126,562) (126,249)  ROIC(%) 4.65 4.65 4.92 5.20 

筹资活动现金流 (19,237) (46,225) (50,785) (63,126)  ROE-摊薄(%) 6.14 6.54 7.09 7.54 

现金净增加额 (30,464) 8,714 19,223 55,922  资产负债率(%) 53.17 48.80 52.00 48.61 

折旧和摊销 110,243 122,748 130,351 136,715  P/E（A） 13.76 12.68 11.48 10.58 

资本开支 (137,342) (119,930) (119,925) (119,913)  P/B（A） 0.84 0.83 0.81 0.80 

营运资本变动 (27,833) (13,905) (12,391) 23,562  EV/EBITDA 5.96  4.93  4.57  4.08  

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2025年4月28日收盘价计算，港元兑人民币汇率

0.93。  
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