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中国石化（600028.SH）2025 年一季报点评     

炼油和营销拖累业绩，股东增持彰显信心 
 

 2025 年 04 月 29 日 

 
➢ 事件：2025 年 4 月 29 日，公司发布 2025 年第一季度报告。2025 年第一

季度，公司实现营业收入 7353.6 亿元，同比下降 6.9%；实现归母净利润 132.6

亿元，同比下降 27.6%；实现扣非归母净利润 132.2 亿元，同比下降 27.3%。 

➢ 勘探及开发：价格成本均有下滑，利润同比下降 8%。25Q1，公司实现油气

当量产量 13097 万桶，同比增长 1.7%；其中，原油产量 6953 万桶，同比下降

1.2%，天然气产量 3684 亿立方英尺，同比增长 5.1%。价格方面，原油实现价

格为 71.5 美元/桶，同比下滑 5.2%，天然气实现价格为 7.6 美元/千立方英尺，

同比下降 3.5%。成本方面，油气现金操作成本为 14.4 美元/桶油当量，同比下

降 5.3%。该板块 25Q1 实现息税前利润 136.3 亿元，同比下降 8.0%。 

➢ 炼油：柴油需求疲软及炼油毛利下降使得业务利润大幅下滑。25Q1，公司

炼油业务汽/柴/煤油产量为 1618/1270/831 万吨，同比-0.2%/-13.9%/+5.7%，

受柴油需求疲软的影响，公司柴油产量持续下滑，然而，在公司大力推进高端碳

材料、特种油品等产品的发展下，25Q1 化工轻油产量实现 1133 万吨，同比增

长 11.3%。盈利能力方面，25Q1 炼油毛利为 6.2 美元/桶，同比下降 13.3%。

该板块 25Q1 实现息税前利润 23.9 亿元，同比下降 65.3%。 

➢ 营销及分销：成品油销量下滑，车用 LNG 销量高增。25Q1，公司成品油总

经销量 5559 万吨，同比下降 7.1%；其中，境内和境外成品油经销量分别为 4317

和 1242 万吨，同比下降 5.3%和 12.7%。同时，公司加快加气站和充换电站网

络布局，加气量和充换电量同比大幅提升，车用 LNG 零售量达 20.5 亿方，同比

增长 116%。成本方面，销售吨油现金费用为 186.2 元/吨，同比略增 2.6%。该

板块 25Q1 实现息税前利润 48.7 亿元，同比下滑 43.9%。 

➢ 化工：减油增化成效显著，板块实现减亏。25Q1，公司化工产品经营总量

1997 万吨，同比增长 2.4%；其中，乙烯/合成树脂/合纤单体及聚合物产量为

386/568/260 万吨，同比+17.7%/+17.4%/+27.0%。成本方面，化工单位完全

成本为 1193 元/吨，同比下降 12.9%。该板块 25Q1 实现息税前利润-13.2 亿

元，同比减亏。 

➢ 股东增持彰显信心。2025 年 4 月 8 日，公司控股股东中国石化集团宣布拟

在 12 个月内通过自身及其全资子公司增持中国石化 A 股和 H 股股份。截至 4 月

25 日，控股股东及其全资子公司累计增持公司 2473 万股股份，彰显了股东对公

司的发展信心，目前增持计划尚未实施完毕。 

➢ 投资建议：勘探业务高毛利保障盈利，国内需求边际改善推动炼油化工业务

盈利能力修复，且在央企市值考核背景下，公司估值有望提升。我们预计，

2025~2027 年归母净利润分别为 463.84/500.78/523.87 亿元，EPS 分别为

0.38/0.41/0.43 元/股，对应 2025 年 4 月 28 日的 PE 分别为 15/14/13 倍，维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原油价格波动的风险，化工品景气度下行的风险，下游需求不及

预期的风险。 
 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,074,562 2,641,706 2,426,690 2,353,706 

增长率（%） -4.3 -14.1 -8.1 -3.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 50,313 46,384 50,078 52,387 

增长率（%） -16.8 -7.8 8.0 4.6 

每股收益（元） 0.41 0.38 0.41 0.43 

PE 14 15 14 13 

PB 0.8 0.8 0.8 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3074562 2641706 2426690 2353706  成长能力（%）     

营业成本 2598935 2201919 2000651 1929657  营业收入增长率 -4.29 -14.08 -8.14 -3.01 

营业税金及附加 267315 245679 225682 218895  EBIT 增长率 -18.57 -14.21 9.54 4.99 

销售费用 61422 60759 60667 61196  净利润增长率 -16.79 -7.81 7.96 4.61 

管理费用 58021 58118 58241 58843  盈利能力（%）     

研发费用 15215 15850 14560 14122  毛利率 15.47 17.01 17.95 18.43 

EBIT 81379 69815 76472 80289  净利润率 1.64 1.76 2.06 2.23 

财务费用 11174 11766 12446 12727  总资产收益率 ROA 2.41 2.30 2.49 2.59 

资产减值损失 -6702 -6793 -6282 -6117  净资产收益率 ROE 6.14 5.57 5.88 6.03 

投资收益 15889 13652 12541 12164  偿债能力     

营业利润 72257 66597 71838 75115  流动比率 0.78 0.72 0.70 0.70 

营业外收支 -1744 -776 -776 -776  速动比率 0.33 0.29 0.28 0.29 

利润总额 70513 65821 71063 74339  现金比率 0.22 0.18 0.18 0.18 

所得税 12966 12506 13502 14124  资产负债率（%） 53.17 50.58 49.16 48.24 

净利润 57547 53315 57561 60215  经营效率     

归属于母公司净利润 50313 46384 50078 52387  应收账款周转天数 5.44 5.65 5.50 5.35 

EBITDA 191622 181022 189568 195183  存货周转天数 35.15 37.99 35.56 34.47 

      总资产周转率 1.50 1.29 1.21 1.17 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 146799 106045 96600 94451  每股收益 0.41 0.38 0.41 0.43 

应收账款及票据 44333 38637 35492 34425  每股净资产 6.76 6.87 7.02 7.17 

预付款项 6429 4982 4525 4363  每股经营现金流 1.23 1.17 1.30 1.42 

存货 256595 206113 187183 180500  每股股利 0.29 0.26 0.29 0.30 

其他流动资产 70359 63281 61030 60265  估值分析     

流动资产合计 524515 419058 384829 374004  PE 14 15 14 13 

长期股权投资 246819 246819 246819 246819  PB 0.8 0.8 0.8 0.8 

固定资产 717105 755698 792615 827621  EV/EBITDA 5.56 5.88 5.62 5.45 

无形资产 137983 140983 143983 146983  股息收益率（%） 5.01 4.63 4.99 5.22 

非流动资产合计 1560256 1597351 1625536 1650182       

资产合计 2084771 2016409 2010365 2024186       

短期借款 48231 46231 51231 50231  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 256597 214164 194494 187550  净利润 57547 53315 57561 60215 

其他流动负债 368409 321937 301036 293171  折旧和摊销 110243 111208 113096 114894 

流动负债合计 673237 582332 546761 530953  营运资金变动 -27833 -29161 -20200 -10352 

长期借款 184934 185934 190934 195934  经营活动现金流 149360 141783 157543 172240 

其他长期负债 250307 251601 250601 249601  资本开支 -137342 -128078 -125527 -123858 

非流动负债合计 435241 437535 441535 445535  投资 -10126 0 0 0 

负债合计 1108478 1019867 988296 976488  投资活动现金流 -161240 -118902 -112986 -111695 

股本 121282 121282 121282 121282  股权募资 15458 0 0 0 

少数股东权益 156371 163302 170785 178613  债务募资 44398 -3000 8000 2000 

股东权益合计 976293 996542 1022069 1047699  筹资活动现金流 -19237 -63635 -54002 -62693 

负债和股东权益合计 2084771 2016409 2010365 2024186  现金净流量 -30464 -40754 -9445 -2148 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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