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市场数据 

人民币/港币 600028 SH 00386 HK 

收盘价 6.01 4.60 

52 周价格范围 5.38/7.18 3.76/5.43 

市净率（倍） 0.87 0.67 

市值（百万） 728,683.88 557,728.09 
 
 

相关研究  
《中国石化(600028)： 2025 年一季报

点评：业绩环比大幅改善，化工板块

同比减亏》 

2025-04-29 

《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 
  

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 2,959,498 3,005,165 3,200,236 

同比（%） (3.19) (4.29) (3.74) 1.54 6.49 

归母净利润（百万元） 60,463 50,313 50,172 60,401 72,302 

同比（%） (9.87) (16.79) (0.28) 20.39 19.70 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.50 0.41 0.41 0.50 0.60 

P/E（A） 12.05 14.48 14.52 12.06 10.08 

P/E（H） 8.38  10.07  10.09  8.38  7.00  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年半年报业绩预告，2025H1，公司预计实现归母
净利润 201-216 亿元，同比下降 39.5%至 43.7%，主要受国际原油价格
大幅下跌、石油石化市场竞争激烈、化工市场毛利低迷等因素影响。
2025Q2 单季度，公司预计实现归母净利润 68-83 亿元，同比下降 52.1%
至 60.7%，相比于 2025Q1 归母净利润 133 亿元，环比下滑 37.2%至
48.5%。 

◼ 公司公布 2025H1 生产经营数据：1）上游油气勘探开发：天然气贡献油
气产量增量。2025H1，油气当量产量 263 百万桶油当量（同比+2%），
其中石油净产量 140 百万桶（同比-0.3%），天然气净产量 208 亿立方米
（同比+5.1%）。2）下游炼油：原油加工量同比下滑，汽油&柴油产量
同比下滑。2025H1，原油加工量 1.2 亿吨（同比-5.3%）；汽油产量 0.31
亿吨（同比-4.8%），柴油产量 0.24 亿吨（同比-17.2%），煤油产量 0.16
亿吨（同比+4.3%）。3）下游化工：乙烯产量同比增加。2025H1，乙烯
产量 756 万吨（同比+16.4%）；合成树脂产量 1104 万吨（同比+12.8%）；
合成纤维产量 60 万吨（同比-5.1%）；合成橡胶产量 80 万吨（同比
+18.6%）。4）境内成品油销售：境内成品油销售量同比下滑。2025H1，
境内成品油总经销量 0.87 亿吨（同比-3.4%），其中零售 0.55 亿吨（同
比-4.3%），直销及分销 0.33 亿吨（同比-2.0%）。 

◼ 严厉打击黑加油站&加大成品油消费税监管力度，炼油及销售行业集中
度有望进一步提高：1）我国部署从 2025 年 6 月至 12 月，在全国范围
内开展黑加油点“大扫除”专项整治行动，专项整治行动严厉打击非法
成品油生产和销售行为。2）国家继续推进成品油消费税改革。合法经
营的企业将面临更公平的竞争环境，而非法经营的企业或将被逐步清
除，导致行业集中度提高。3）国有石油公司拥有更完善的供应链和销
售网络，消费税改革后，这一优势将更加凸显。主营企业通过优化服务
和提升技术，核心竞争力将进一步增强，市场份额有望扩大。 

◼ 公司注重股东回报：我们预计公司 2025 年归母净利润 502 亿元，按
73%的派息率，按 2025 年 7 月 31 日收盘价，中石化 A 股股息率为
5.0%；中石化 H 股税前股息率为 7.2%，按 20%扣税，中石化 H 股
税后股息率为 5.8%。 

◼ 盈利预测与投资评级：根据油价上半年单边下行对经营的负面影响，我
们调整盈利预测，2025-2027 年公司归母净利润分别为 502、604、723 亿
元（前值为 546、603、655 亿元）。根据 2025 年 7 月 31 日收盘价，对
应 A 股 PE 分别 14.5、12.1、10.1 倍，对应 H 股 PE 分别 10.1、8.4、7.0
倍。我们看好油价基本见底情况下，成品油消费税加快推进，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 524,515 410,790 568,321 534,848  营业总收入 3,074,562 2,959,498 3,005,165 3,200,236 

货币资金及交易性金融资产 146,803 160,119 183,691 243,224  营业成本(含金融类) 2,598,935 2,512,081 2,534,986 2,702,108 

经营性应收款项 53,375 40,742 56,686 46,478  税金及附加 267,315 258,510 266,275 270,754 

存货 256,595 155,107 253,307 182,032  销售费用 61,422 59,190 60,103 64,005 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 58,021 53,271 54,093 57,604 

其他流动资产 67,742 54,821 74,637 63,114  研发费用 15,215 11,838 12,021 12,801 

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 15,501 15,279 

长期股权投资 246,819 266,819 286,819 306,819  加:其他收益 12,253 11,838 12,021 12,801 

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 14,797 15,026 16,001 

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 1,967 592 601 640 

长期待摊费用 12,131 13,131 14,131 15,131  营业利润 72,257 71,466 85,834 102,548 

其他非流动资产 66,636 66,636 66,636 66,636  营业外净收支  (1,744) (1,000) (1,000) (1,000) 

资产总计 2,084,771 1,983,298 2,146,478 2,111,711  利润总额 70,513 70,466 84,834 101,548 

流动负债 673,237 553,516 694,423 632,698  减:所得税 12,966 14,093 16,967 20,310 

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 56,373 67,867 81,239 

经营性应付款项 256,597 162,083 274,498 190,865  减:少数股东损益 7,234 6,201 7,465 8,936 

合同负债 127,697 113,044 126,749 135,105  归属母公司净利润 50,313 50,172 60,401 72,302 

其他流动负债 176,110 152,098 153,425 161,865       

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 0.41 0.50 0.60 

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 76,447 89,707 105,765 

租赁负债 154,904 153,404 151,904 150,404  EBITDA 191,622 199,195 220,059 242,480 

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

负债合计 1,108,478 987,257 1,126,664 1,063,439  毛利率(%) 15.47 15.12 15.65 15.57 

归属母公司股东权益 819,922 833,468 849,777 869,298  归母净利率(%) 1.64 1.70 2.01 2.26 

少数股东权益 156,371 162,572 170,037 178,974       

所有者权益合计 976,293 996,040 1,019,814 1,048,272  收入增长率(%) (4.29) (3.74) 1.54 6.49 

负债和股东权益 2,084,771 1,983,298 2,146,478 2,111,711  归母净利润增长率(%) (16.79) (0.28) 20.39 19.70 

           

           

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 149,360 181,900 199,782 252,014  每股净资产(元) 6.76 6.87 7.01 7.17 

投资活动现金流 (161,240) (125,611) (125,373) (124,359)  ROIC(%) 4.65 4.16 4.77 5.50 

筹资活动现金流 (19,237) (42,973) (50,837) (68,122)  ROE-摊薄(%) 6.14 6.02 7.11 8.32 

现金净增加额 (30,464) 13,316 23,572 59,533  资产负债率(%) 53.17 49.78 52.49 50.36 

折旧和摊销 110,243 122,748 130,351 136,715  P/E（A） 14.48 14.52 12.06 10.08 

资本开支 (137,342) (119,408) (119,399) (119,360)  P/B（A） 0.89 0.87 0.86 0.84 

营运资本变动 (27,833) (6,138) (6,512) 26,170  EV/EBITDA 5.96  5.32  4.76  4.09  

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7月31日收盘价计算，港元兑人民币汇率

0.91。  
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