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中国石化(600028.SH):业绩环比

显著改善，高分红彰显长期价值 
 
投资要点 

 事件：1）3 月 23 日，公司发布 2024 年年报。2024 年公司实现营业收入 30746

亿元，同比-4.3%；归母净利润 503 亿元，同比-16.8%；扣非归母净利润 481 亿

元，同比-20.8%。2）4 月 28 日，公司发布 2025 年一季报。2025Q1 公司实现营

业收入 7354 亿元，同比-6.9%，环比+3.9%；归母净利润 133 亿元，同比-27.6%，

环比+118.7%；扣非归母净利润 132 亿元，同比-27.3%，环比+223.3%。 

 2024 年：稳油增气持续推进，炼化板块景气承压。根据公司公告，2024 年公司勘

探及开发、炼油、化工、营销与分销板块分别实现经营收益 564、67、-100、186

亿元，同比+114、-139、-40、-73 亿元。上游板块方面，2024 年国际油价走势整

体呈现先涨后跌、宽幅震荡的特点，全年布伦特油价中枢 79.86 美元/桶，同比-

2.8%，此背景下，公司通过加强高质量勘探和效益开发，取得稳油增气降本增效

新进展，勘探及开发板块盈利同比增长。下游板块方面，受成品油消费不振与化工

景气低迷影响，炼油、化工、营销与分销板块盈利承压，同比均有所下行，对公司

业绩形成拖累。 

 2025Q1：优化结构提效控本，业绩环比显著改善。根据公司公告，2025Q1 公司

勘探及开发、炼油、化工、营销及分销板块分别实现经营收益 129、24、-12、42

亿元，同比-11、-45、+4、-38 亿元，环比-5、+23、+39、+28 亿元，业绩环比得

到改善。上游板块方面，2025Q1 国际油价先跌后涨，前期受美国计划增产原油、

俄乌局势出现缓和等因素影响有所下行，后期则在美国加强对伊朗和委内瑞拉制

裁的背景下出现反弹，整体看 2025Q1 布伦特油价中枢 74.98 美元/桶，同比-8.3%，

公司上游板块业绩同向收窄。下游板块方面，成品油需求仍较疲软，炼油及营销与

分销板块盈利继续承压，同比大幅下滑，而环比有所改善。化工板块则通过以效益

为导向优化原料、装置、产品结构，大幅提升装置负荷，增产盈利产品，同环比实

现减亏。 

 市值管理方案落地，长期重视股东回报。公司注重股东回报，实施“提质增效重回

报”行动方案和未来三年股东分红回报规划，预计 2024 年全年派发现金股利每股

人民币 0.286 元（含税），与回购金额合并计算后年度利润分派比例达到 75%。同

时公司将市值管理作为一项长期战略管理行为，首次制定市值管理制度。董事会

审议并通过新一轮回购授权议案，2021-2024 年公司回购股份金额累计 86.35 亿

元。 

 盈利预测：公司是国内油气化工龙头企业之一，具备显著的一体化优势。我们预计

2025-2027 年公司归母净利润分别为 511.03、572.76、629.66 亿元，同比+1.6%、

+12.1%、+9.9%，对应 EPS 分别为 0.42、0.47、0.52 元。首次覆盖，给予“买

入”评级。 

 风险提示：国际油价大幅波动；全球经济下行风险；勘探开发进度不及预期；地缘

政治风险等 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 121,245.24 

流通 A 股(百万股)： 94,841.82 

52 周内股价区间(元)： 5.25-6.86 

总市值(百万元)： 687,460.50 

总资产(百万元)： 2,123,049.00 

每股净资产(元)： 6.89 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3,212,215 3,074,562 3,019,631 2,999,112 2,990,423 

(+/-)YOY(%) -3.2% -4.3% -1.8% -0.7% -0.3% 

净利润(百万元) 60,463 50,313 51,103 57,276 62,966 

(+/-)YOY(%) -9.9% -16.8% 1.6% 12.1% 9.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.50 0.41 0.42 0.47 0.52 

毛利率(%) 15.6% 15.5% 15.3% 15.5% 15.7% 

净资产收益率(%) 7.5% 6.1% 6.1% 6.7% 7.2% 
 
资料来源：公司年报（2023-2024），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 中国石化：国资控股的石化一体化龙头企业 

公司是国内最大的一体化能源公司之一。中国石油化工集团有限公司前身是

成立于 1983 年 7 月的中国石油化工总公司。1998 年 7 月按照党中央关于实施石

油石化行业战略性重组的部署，在原中国石油化工总公司基础上重组成立中国石

油化工集团有限公司，并于 2000 年 2 月发起设立股份制公司，同年 10 月，中国

石化 H 股分别在香港、纽约和伦敦上市。2001 年 8 月，中国石化 A 股在上海证

交所上市。公司是一家上中下游一体化、石油石化主业突出、拥有比较完备销售

网络、境内外上市的股份制企业，是国内第一大炼油公司和最大的成品油供应商。 

图 1：公司是国内最大的一体化能源公司之一 

 

资料来源：公司官网、公司公告、德邦研究所 

石化集团直接控股，下设众多分支机构。截至 2025Q1，中国石油化工集团有

限公司直接持有公司 68.52%的股份，为公司控股股东，国务院国资委为公司的实

际控制人与受益人。公司下设有众多分支机构，全资子公司、控股和参股子公司、

分公司等在内合计 100 余家，包括油气勘探开发、炼油、化工、产品销售以及科

研、外贸等企业和单位，经营资产和主要市场集中在中国经济最发达、最活跃的

东部、南部和中部地区。 
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图 2：公司股权结构清晰，石化集团直接控股 68.52%股份（截至 2025Q1） 

 

资料来源：Wind、公司官网、德邦研究所 

四大事业部构筑一体化产业链条。公司主要从事石油与天然气勘探开发、管

道运输、销售；石油炼制、石油化工、煤化工、化纤及其它化工生产与产品销售、

储运；石油、天然气、石油产品、石油化工及其它化工产品和其它商品、技术的进

出口、代理进出口业务；技术、信息的研究、开发、应用等在内各项业务，设有勘

探及开发事业部、炼油事业部、营销及分销事业部、化工事业部等四大事业部，各

事业部间紧密联系、协同发展，具备显著的一体化优势。 

图 3：四大业务构筑一体化产业链条 

 

资料来源：公司官网、德邦研究所 
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2. 炼化板块景气偏弱，短期盈利有所承压 

油价下行&炼化偏弱，公司盈利有所承压。2024 年公司实现营业收入 30746

亿元，同比-4.3%，主要系成品油等产品价格及销量下降所致；实现归母净利润 503

亿元，同比-16.8%。2025Q1 实现营业收入 7354 亿元，较去年同期-6.9%，归母

净利润 133 亿元，较去年同期-27.6%。 

图 4：2024 年公司营业收入同比-4.3%  图 5：2024 年公司归母净利润同比-16.8% 

 

 

 

资料来源：Wind、公司公告、德邦研究所  资料来源：Wind、公司公告、德邦研究所 

降本控费持续推进，资产结构保持稳健。公司持续深化降本控费，近年期间

费用率长期稳定在 5%附近，2024 年公司期间费用率 4.7%，同比+0.2pct；资产

负债率处于在 50%左右，保持稳健。 

图 6：近年公司期间费用率稳定在 5%附近  图 7：公司资产负债率较为稳健 

 

 

 

资料来源：Wind、各公司公告、德邦研究所  资料来源：Wind、各公司公告、德邦研究所 

 

2.1. 勘探及开发：增储上产稳步推进，上游盈利同比提升 

资本开支维持高位，稳油增气成效显现。2024 年公司资本支出 1750 亿元，

同比-1.0%；其中勘探及开发板块资本支出 823 亿元，同比+4.7%。公司持续加大

上游板块勘探开发力度，勘探方面，全力拓矿权、增储量，四川盆地超深层页岩

气、松辽盆地风险勘探、渤海湾盆地页岩油等勘探取得重大突破，胜利济阳页岩

油国家级示范区建设高效推进。原油开发方面，加快推进塔河、准西、胜利海上等

原油重点产能建设，加强老油田精细开发；天然气开发方面，积极推进顺北二区、

川西海相等天然气重点产能建设。2024年油气当量产量515百万桶，同比+2.2%，
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其中原油产量 282 百万桶，同比+0.3%，天然气产量 14004 亿立方英尺，同比

+4.7%。向后展望，2025 年公司将继续保持上游板块勘探开发高投入，计划资本

支出 1643 亿元，其中勘探及开发板块资本支出 767 亿元，主要用于济阳、塔河

等原油产能建设、丁山-东溪、川西等天然气产能建设以及原油储运设施建设，持

续助力公司增储上产。 

图 8：2024 年公司油气当量产量同比+2.2%  图 9：2024 年公司原油产量同比+0.3% 

 

 

 

资料来源：公司历年年报、公司 25 年一季报、德邦研究所  资料来源：公司历年年报、公司 25 年一季报、德邦研究所 

 

图 10：公司原油产量以国内为主  图 11：2024 年公司天然气产量同比+4.7% 

 

 

 

资料来源：公司历年年报、公司 25 年一季报、德邦研究所  资料来源：公司历年年报、公司 25 年一季报、德邦研究所 

 

图 12：公司上游板块资本支出维持高位 

 

资料来源：公司历年年报、德邦研究所 
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油气现金操作成本同比下降。伴随公司进一步强化成本管控，2021 年来油气

现金操作成本持续下降，其中2024年油气现金操作成本745.4元/吨，同比-1.3%。 

图 13：公司油气现金操作成本下降 

 

资料来源：公司历年年报、德邦研究所 

增储上产降本增效，上游盈利同比提升。在油气产量释放与成本优化的背景下，

公司上游板块盈利同比提升，2024 年勘探与开发业务实现经营收入 2972 亿元，同比

-0.9%，实现经营收益 564 亿元，同比+25.4%。 

图 14：2024 年公司勘探及开发业务经营收入同比-0.9%  图 15：2024 年公司勘探及开发业务经营收益同比+25.4% 

 

 

 

资料来源：公司历年年报、公司 25 年一季报、德邦研究所  资料来源：公司历年年报、公司 25 年一季报、德邦研究所 

 

2.2. 炼油：需求低迷价差收窄，炼油板块盈利承压 

成品油消费疲软，裂解价差同比收窄。根据《中国成品油市场 2024 年回顾与

2025 年展望》，2024 年全国成品油消费 3.6 亿吨，同比-2.8%，其中汽油、柴油、

煤油消费量分别为 1.52、1.68、0.39 亿吨，同比分别-1.9%、-6.1%、+11.4%。需

求表现低迷下，成品油价差收窄，据我们测算，2024 年汽油、柴油、煤油裂解价

差同比分别-1.8%、-7.7%、-14.6%。 
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图 16：2024 年全国成品油消费同比-2.8%  图 17：2024 年汽油裂解价差同比-1.8% 

 

 

 

资料来源：《中国成品油市场 2024 年回顾与 2025 年展望》（孔劲媛等）、德邦

研究所 
 资料来源：Wind、德邦研究所 

 

图 18：2024 年柴油裂解价差同比-7.7%  图 19：2024 年航空煤油裂解价差同比-14.6% 

 

 

 

资料来源：Wind、德邦研究所  资料来源：Wind、德邦研究所 

推进炼化结构升级，低成本应对市场变化。2024 年在部分产品需求疲软、毛

利收窄的背景下，公司坚持产销一体运行，加强区域优化，保持较高负荷。同时紧

贴产业链需求统筹原油资源，降低采购成本；根据市场需求灵活调整产品结构和

出口节奏，增产航煤，持续压降柴汽比；推进低成本“油转化”、高价值“油转特”，

增产高端碳材料、特种油品等适销产品；加快基地建设，有序推进炼油结构调整

项目。2024 年加工原油 2.52 亿吨，生产成品油 1.53 亿吨，其中汽油/柴油/煤油

产量同比分别+2.6%、-10.3%、+8.6%；炼油板块实现经营收入 14815 亿元，同

比-3.2%，实现经营收益 67 亿元，同比-67.4%。 

图 20：2024 年公司炼油业务经营收入同比-3.2%  图 21：2024 年公司炼油业务经营收益同比-67.4% 

 

 

 

资料来源：公司历年年报、公司 25 年一季报、德邦研究所  资料来源：公司历年年报、公司 25 年一季报、德邦研究所 
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图 22：2024 年公司原油加工量同比-2.0%  图 23：2024 年公司汽油/柴油/煤油产量同比+2.6%/-10.3%/+8.6% 

 

 

 

资料来源：公司历年年报、公司 25 年一季报、德邦研究所  资料来源：公司历年年报、公司 25 年一季报、德邦研究所 

 

2.3. 化工：供需格局趋向宽松，化工板块景气磨底 

国内乙烯持续扩能，供给侧压力或较大。根据百川盈孚，2024 年国内乙烯产

能 5499 万吨，同比+8.5%，且未来三年预计仍有多套产能释放，2025-2027 年分

别规划新增产能 1440、670、200 万吨，供给侧或面临较大压力。 

图 24：国内乙烯持续扩能 

 

资料来源：百川盈孚、德邦研究所 

深化协同效益导向，优化结构提效控本。2024 年公司紧贴市场需求，大力开

展经营优化和降本减费。以效益为导向优化原料、装置、产品结构，高负荷运行芳

烃等盈利装置；持续推进原料多元化，降低原料成本；稳步提升高附加值产品比

例；加强战略客户合作和产品定制化服务，积极开拓境内外市场，2024 年化工产

品经营总量为 8345 万吨，同比+0.5%；化工板块实现经营收入 5239 亿元，同比

+1.7%，实现经营收益-100 亿元，同比-65.6%。 
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图 25：2024 年公司化工业务经营收入同比+1.7%  图 26：2024 年公司化工业务经营收益同比-65.6% 

 

 

 

资料来源：公司历年年报、公司 25 年一季报、德邦研究所  资料来源：公司历年年报、公司 25 年一季报、德邦研究所 

 

图 27：2024 年公司六大类化工品销量总计同比+1.0% 

 

资料来源：公司历年年报、德邦研究所 

 

2.4. 营销与分销：稳步推进结构转型，拓展充换电与非油业务 

销售业务一体化优势，打造“油气氢电服”综合能源服务商。2024 年公司积

极推动“油气氢电服”综合加能站网络建设，加快向综合能源服务商转型，加快终

端销售网络的改造，发挥公司一体化优势，同时不断加强易捷服务生态建设，拓

展充换电和非油等业务。2024 年成品油总经销量 239.3 百万吨，同比+0.1%；营

销及分销板块实现经营收入 17144 亿元，同比-5.7%，实现经营收益 186 亿元，

同比-28.1%。 
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图 28：2024 年公司销售业务经营收入同比-5.7%  图 29：2024 年公司销售业务经营收益同比-28.1% 

 

 

 

资料来源：公司历年年报、公司 25 年一季报、德邦研究所  资料来源：公司历年年报、公司 25 年一季报、德邦研究所 

 

图 30：2024 年公司成品油总经销量同比+0.1%  
图 31：2024 年公司汽油/柴油/煤油/燃料油销量同比分别-0.8%/-

4.9%/+6.9%/-16.5% 

 

 

 

资料来源：公司历年年报、公司 25 年一季报、德邦研究所  资料来源：公司历年年报、德邦研究所 

 

3. 市值管理方案落地，长期重视股东回报 

强化公司市值管理，长期注重股东回报。2024 年公司积极响应上交所《关于

开展沪市公司“提质增效重回报”专项行动的倡议》，提出“提质增效重回报”行动

及未来三年股东分红回报规划，公司每年以现金方式分配的利润不少于当年实现

的中国企业会计准则下的归属于母公司股东的净利润或国际财务报告会计准则下

的公司股东应占利润（以二者孰低为准）的百分之六十五。2025 年中国石化发布

中国石化市值管理办法，主要通过信息披露、投资者关系管理、现金分红、股份回

购、并购重组等方式促进公司投资价值合理反映公司质量，提升投资价值，增强

投资者回报。2024 年全年拟派发现金股利每股人民币 0.286 元，全年现金分红

347 亿元，按中国企业会计准则和国际财务报告会计准则计算现金派息率分别约

69%和 71%；公司长期注重股东回报，自 2014 年以来股利支付率始终在 50%以

上。此外，在保持分红连续性和稳定性的同时，公司继续实施股份回购，合并计算

后利润分派率分别约 73%和 75%，与股东共享发展成果。 
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图 32：自 2014 年来公司股利支付率始终在 50%以上 

 

资料来源：同花顺、公司公告、德邦研究所 

 

4. 盈利预测 

假设： 

1） 勘探及开发业务：2025 年来受全球不确定性关税及 OPEC+增产超预期

等因素影响，油价中枢整体有所下移。公司层面，坚持推进稳油增气，加

强效益开发，多措并举降低盈亏平衡点。原油开发方面，加快胜利海上、

准西、塔河等产能建设，高质量建成胜利济阳页岩油国家级示范区，加强

老区精细开发。天然气业务方面，加快四川须家河组、顺北二区、川西海

相等产能建设，聚焦经营优化和市场开拓，增强天然气业务盈利能力。我

们预计 2025-2027 年公司勘探及开发业务收入分别为 2944、2926、2928

亿元，同比-1.0%、-0.6%、+0.1%，毛利率分别为 31.3%、31.0%、31.1%。 

2） 炼油业务：油价走弱叠加供需宽松，预计成品油价格有所下行。公司层面，

持续优化原油加工量、装置负荷和产品结构，全力增产航煤，同时发挥全

球资源优势，加大原油差异化采购力度，降低采购成本，有望持续提升板

块盈利能力。我们预计 2025-2027 年公司炼油业务收入分别为 14661、

14622、14656 亿元，同比-1.0%、-0.3%、+0.2%，毛利率分别为 17.9%、

18.2%、18.5%。 

3） 化工业务：当前化工品需求整体仍较疲软，后续伴随供给侧产能增速放缓，

产品供需格局有望逐步向好，进而推动产品价格企稳回升。公司层面，持

续推进原料多元化，多措并举降低原料成本；动态优化装置负荷，深化单

一装置和产品运营模式，提升产品毛利；加大新产品、高附加值产品开发

力度，拓展创效空间。我们预计 2025-2027 年公司化工业务收入分别为

5142、5118、5118 亿元，同比-1.9%、-0.5%、持平，毛利率分别为 1.4%、

1.9%、2.2%。 

4） 营销及分销业务：成品油营销及分销板块价格预计在需求疲软等因素影响
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下有所走弱。公司层面，推进加油站服务模式升级，加强自有品牌建设，

拓展易捷综合服务场景，有望推动板块盈利能力提升。我们预计 2025-

2027 年公司营销及分销业务收入分别为 16873、16749、16627 亿元，

同比-1.6%、-0.7%、-0.7%，毛利率分别为 4.8%、4.8%、4.7%。 

表 1：公司主营业务分拆及盈利预测 

  2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

勘探及开发 

收入（亿元） 3194 3000 2972 2944 2926 2928 

yoy  -6.1% -0.9% -1.0% -0.6% 0.1% 

成本（亿元） 2148 2076 2024 2022 2020 2018 

毛利（亿元） 1046 924 949 922 906 910 

毛利率 32.7% 30.8% 31.9% 31.3% 31.0% 31.1% 

炼油 

收入（亿元） 15751 15298 14815 14661 14622 14656 

yoy  -2.9% -3.2% -1.0% -0.3% 0.2% 

成本（亿元） 13178 12540 12163 12041 11963 11951 

毛利（亿元） 2573 2758 2652 2620 2659 2705 

毛利率 16.3% 18.0% 17.9% 17.9% 18.2% 18.5% 

化工 

收入（亿元） 5402 5153 5239 5142 5118 5118 

yoy  -4.6% 1.7% -1.9% -0.5% 0.0% 

成本（亿元） 5292 5020 5174 5071 5020 5005 

毛利（亿元） 109 133 64 71 97 113 

毛利率 2.0% 2.6% 1.2% 1.4% 1.9% 2.2% 

营销及分销 

收入（亿元） 17139 18184 17144 16873 16749 16627 

yoy  6.1% -5.7% -1.6% -0.7% -0.7% 

成本（亿元） 16190 17202 16244 16065 15952 15841 

毛利（亿元） 949 982 900 809 797 786 

毛利率 5.5% 5.4% 5.2% 4.8% 4.8% 4.7% 

其他 

收入（亿元） 17905 15383 14572 14572 14572 14572 

yoy  -14.1% -5.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

成本（亿元） 17575 15163 14375 14375 14375 14375 

毛利（亿元） 329 220 198 198 198 198 

毛利率 1.8% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

内部抵消 

收入（亿元） -26209 -24896 -23996 -23996 -23996 -23996 

成本（亿元） -26191 -24904 -23990 -23990 -23990 -23990 

毛利（亿元） -18 7 -6 -6 -6 -6 

合计 

收入（亿元） 33182 32122 30746 30196 29991 29904 

yoy  -3.2% -4.3% -1.8% -0.7% -0.3% 

成本（亿元） 28194 27097 25989 25584 25340 25199 

毛利（亿元） 4988 5026 4756 4613 4651 4705 

毛利率 15.0% 15.6% 15.5% 15.3% 15.5% 15.7% 

资料来源：Wind、公司公告、德邦研究所 

公司是国内油气化工龙头企业之一，具备显著的一体化优势。展望后续，公

司上游板块有望持续受益增储上产的推进，下游炼化板块有望在宏观环境企稳、

下游需求复苏的背景下盈利修复。此外，公司加速布局新能源及高端化工材料，
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未来发展可期。我们预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 511.03、572.76、

629.66 亿元，同比+1.6%、+12.1%、+9.9%，对应 EPS 分别为 0.42、0.47、0.52

元。以 2025/6/20 收盘价测算，公司 PB 为 0.83，低于可比公司中国石油（PB 

1.07）和中国海油（PB 1.62），具备一定估值优势。首次覆盖，给予“买入”评

级。 

图 33：可比公司估值（收盘价截至 2025 年 6 月 20 日） 

 

资料来源：Wind、各公司公告、德邦研究所（注：中国石油、中国海油盈利预测取自 Wind 一致预期） 

 

 

  

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

601857.SH 中国石油 16,125.10 1,646.76 1,674.78 1,723.53 1,783.45 9.52 9.63 9.36 9.04 1.07

600938.SH 中国海油 8,079.69 1,379.36 1,382.93 1,417.25 1,439.67 6.36 5.84 5.70 5.61 1.62

平均 7.94 7.74 7.53 7.33 1.34

600028.SH 中国石化 6,476.90 503.13 511.03 520.19 498.31 14.88 12.67 12.45 13.00 0.83

PB证券代码 证券简称
市值

（亿元）

归母净利润（亿元） PE
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5. 风险提示 

国际油价大幅波动。公司业务与原油高度相关，若国际油价出现大幅波动，

将通过上下游传导对各版块业务盈利造成影响。油价走势的影响因素较多，包括

不限于供需、地缘、政治等等。 

全球经济下行风险。石化产品下游需求涉及国民生活衣食住行的方方面面，

若全球经济下行，或将对下游需求复苏带来不利影响，进而影响公司盈利水平。 

勘探开发进度不及预期。公司持续推进上游板块勘探开发，若项目进度不及

预期，或对公司产量的可持续造成影响。 

地缘政治风险。公司业务涉及全球多地，若经营所在地出现地缘政治冲突，

将对公司经营带来不利影响。 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2024 2025E 2026E 2027E  利润表(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E 

每股指标(元)      营业总收入 3,074,562 3,019,631 2,999,112 2,990,423 

每股收益 0.41 0.42 0.47 0.52  营业成本 2,598,935 2,558,353 2,534,008 2,519,936 

每股净资产 6.76 6.91 7.06 7.22  毛利率% 15.5% 15.3% 15.5% 15.7% 

每股经营现金流 1.23 1.39 1.50 1.59  营业税金及附加 267,315 262,539 260,755 260,000 

每股股利 0.29 0.29 0.33 0.36  营业税金率% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 

价值评估(倍)      营业费用 61,422 60,997 59,982 59,808 

P/E 16.10 13.64 12.17 11.07  营业费用率% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

P/B 0.99 0.83 0.81 0.80  管理费用 58,021 57,675 57,283 57,117 

P/S 0.26 0.23 0.23 0.23  管理费用率% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 

EV/EBITDA 5.96 5.34 5.01 4.70  研发费用 15,215 15,702 15,595 15,550 

股息率% 4.3% 5.1% 5.7% 6.2%  研发费用率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

盈利能力指标(%)      EBIT 81,379 84,008 92,453 100,391 

毛利率 15.5% 15.3% 15.5% 15.7%  财务费用 11,174 12,388 12,182 12,145 

净利润率 1.9% 1.9% 2.2% 2.4%  财务费用率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

净资产收益率 6.1% 6.1% 6.7% 7.2%  资产减值损失 -6,702 -4,603 -4,603 -4,603 

资产回报率 2.4% 2.4% 2.7% 2.9%  投资收益 15,889 13,588 14,396 14,952 

投资回报率 4.6% 4.6% 5.0% 5.4%  营业利润 72,257 73,364 82,016 89,990 

盈利增长(%)      营业外收支 -1,744 -1,744 -1,744 -1,744 

营业收入增长率 -4.3% -1.8% -0.7% -0.3%  利润总额 70,513 71,620 80,272 88,246 

EBIT 增长率 -18.6% 3.2% 10.1% 8.6%  EBITDA 191,622 195,214 208,602 221,413 

净利润增长率 -16.8% 1.6% 12.1% 9.9%  所得税 12,966 13,170 14,760 16,227 

偿债能力指标      有效所得税率% 18.4% 18.4% 18.4% 18.4% 

资产负债率 53.2% 52.6% 51.7% 50.8%  少数股东损益 7,234 7,348 8,235 9,053 

流动比率 0.8 0.8 0.7 0.7  归属母公司所有者净利润 50,313 51,103 57,276 62,966 

速动比率 0.3 0.3 0.3 0.3       

现金比率 0.2 0.2 0.2 0.2  资产负债表(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E 

经营效率指标      货币资金 146,799 142,542 130,981 127,627 

应收帐款周转天数 5.4 5.2 5.2 5.2  应收账款及应收票据 44,333 43,441 43,045 42,820 

存货周转天数 35.1 35.5 34.6 33.9  存货 256,595 247,588 240,185 233,795 

总资产周转率 1.5 1.4 1.4 1.4  其它流动资产 76,788 79,568 82,777 86,145 

固定资产周转率 4.4 4.0 3.8 3.6  流动资产合计 524,515 513,139 496,988 490,387 

      长期股权投资 246,819 256,819 266,819 276,819 

      固定资产 717,105 774,227 822,056 861,534 

      在建工程 208,747 186,998 169,598 155,678 

现金流量表(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E  无形资产 137,983 137,785 137,587 137,389 

净利润 50,313 51,103 57,276 62,966  非流动资产合计 1,560,256 1,600,443 1,631,381 1,657,447 

少数股东损益 7,234 7,348 8,235 9,053  资产总计 2,084,771 2,113,583 2,128,369 2,147,834 

非现金支出 117,053 115,910 120,852 125,724  短期借款 48,231 38,231 32,231 26,231 

非经营收益 2,593 945 -251 -1,011  应付票据及应付账款 256,597 252,590 250,187 248,797 

营运资金变动 -27,833 -6,481 -4,842 -4,087  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 149,360 168,824 181,270 192,645  其它流动负债 368,409 385,770 385,000 385,314 

资产 -137,342 -137,604 -137,617 -137,623  流动负债合计 673,237 676,591 667,417 660,343 

投资 -10,126 -9,467 -9,467 -9,467  长期借款 184,934 189,934 194,934 199,934 

其他 -13,772 10,180 15,464 16,020  其它长期负债 250,307 245,601 238,601 231,601 

投资活动现金流 -161,240 -136,891 -131,621 -131,070  非流动负债合计 435,241 435,535 433,535 431,535 

债权募资 44,398 9,355 -7,340 -7,340  负债总计 1,108,478 1,112,126 1,100,952 1,091,878 

股权募资 15,458 87 0 0  实收资本 121,282 121,282 121,282 121,282 

其他 -79,093 -45,865 -53,870 -57,590  普通股股东权益 819,922 837,738 855,463 874,950 

融资活动现金流 -19,237 -36,423 -61,210 -64,930  少数股东权益 156,371 163,719 171,954 181,007 

现金净流量 -30,464 -4,257 -11,561 -3,354  负债和所有者权益合计 2,084,771 2,113,583 2,128,369 2,147,834  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 6 月 20 日 

资料来源：公司年报（2023-2024），德邦研究所 
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