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中国石化（600028.SH）2025 年半年报点评     

25Q2 利润同环比下滑，关注石化“反内卷” 
 

 2025 年 08 月 22 日 

 
➢ 事件：2025 年 8 月 21 日，公司发布 2025 年半年度报告。2025 年上半年，
公司实现营业收入 14090.5 亿元，同比下降 10.6%；实现归母净利润 214.8 亿
元，同比下降 39.8%；实现扣非归母净利润 212.2 亿元，同比下降 40.4%。 

➢ 25Q2 归母净利润同环比下滑，公司计划分红 49.7%，A/H 股息率为
1.5%/2.0%。25Q2，公司实现营业收入 6737.0 亿元，同比下降 14.3%、环比
下降 8.4%；实现归母净利润 82.2 亿元，同比下降 52.7%、环比下降 38.0%；实
现扣非归母净利润 79.9 亿元，同比下降 54.1%、环比下降 39.6%，利润下滑主
因原油和产品价格和价差下滑、库存减利。公司拟派发现金股利 0.088 元/股，
合计 106.7 亿元，分红率 49.7%，以 2025 年 8 月 21 日收盘价计算，A 股息率
为 1.5%，H 股股息率为 2.0%。 

➢ 勘探及开发：天然气价稳量增，原油价跌量稳。25H1，公司油气当量产量
26281 万桶，同比+2.0%；其中，原油产量 14004 万桶，同比-0.3%，天然气产
量 7363 亿立方英尺，同比+5.1%。价格方面，原油实现价格为 3415 元/吨，同
比-12.9%，自产气、气化 LNG 价格为 1.83、3.35 元/立方米，液态 LNG 价格为
3811 元/吨，同比-3.4%、-0.7%、+1.7%。成本方面，油气现金操作成本为 718
元/吨，同比-4.7%。该板块 25H1 实现营业利润 212.7 亿元，同比-20.75%，其
中 Q1 和 Q2 分别为 117.3、95.4 亿元，同比-7.7%、-32.5%。 

➢ 炼油：汽柴油需求下降，产品结构持续改善。25H1，公司汽/柴/煤油产量为
3079/2427/1633 万吨，同比-4.8%/-17.2%/+4.3%，受汽柴油需求疲软的影响，
公司汽柴油产量下滑，然而，在公司增产高端碳材料、润滑油脂等适销产品的推
动下，25H1 化工轻油产量实现 2206 万吨，同比+11.5%。盈利能力方面，25H1
炼油毛利为 315 元/吨，同比-0.3%。该板块 25H1 实现营业利润 26.0 亿元，同
比-59.41%，其中 Q1 和 Q2 分别为 19.8、6.2 亿元，同比-69.1%、扭亏。 

➢ 营销及分销：成品油销量下滑，车用 LNG 销量高增。25H1，公司成品油总
经销量 11214 万吨，同比-5.8%；车用 LNG 销量则达到 406 万吨，同比+53.2%。
成本方面，销售吨油现金费用为 186 元/吨，同比+0.8%。该板块 25H1 实现营
业利润 71.7 亿元，同比-50.65%，其中 Q1 和 Q2 分别为 39.7、32.0 亿元，同
比-50.1%、-51.4%。 

➢ 化工：受产能集中释放、芳烃等产品盈利下滑、装置集中检修等因素影响，
经营亏损加大。25H1，公司化工产品经营总量 4008 万吨，同比基本持平；其
中，乙烯/合成树脂/合纤单体及聚合物产量为 756/1104/544 万吨，同比
+16.4%/+12.8%/+18.2%。成本方面，化工单位完全成本为 1197 元/吨，同比
下降 12.6%。该板块 25H1 实现营业利润-45.2 亿元，同比增亏，其中 Q1 和 Q2
分别为-13.6、-31.6 亿元。 

➢ 投资建议：石化行业“反内卷”有望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 402.93/442.90/491.46 亿元，EPS 分别为 0.33/0.37/0.41 元/股，对
应 2025 年 8 月 21 日的 PE 分别为 18/16/14 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 2,487,498 2,433,433 2,329,752 

增长率（%） -4.3 -19.1 -2.2 -4.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 50,313 40,293 44,290 49,146 

增长率（%） -16.8 -19.9 9.9 11.0 

每股收益（元） 0.41 0.33 0.37 0.41 

PE 14 18 16 14 

PB 0.9 0.9 0.8 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 21 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 2487498 2433433 2329752  成长能力（%）     

营业成本 2598935 2084359 2020755 1919203  营业收入增长率 -4.29 -19.09 -2.17 -4.26 

营业税金及附加 267315 223875 219009 209678  EBIT 增长率 -18.57 -23.53 11.59 11.28 

销售费用 61422 62187 65703 65233  净利润增长率 -16.79 -19.91 9.92 10.96 

管理费用 58021 49750 53536 53584  盈利能力（%）     

研发费用 15215 14925 14601 13979  毛利率 15.47 16.59 17.35 18.04 

EBIT 81379 62227 69441 77277  净利润率 1.64 1.62 1.82 2.11 

财务费用 11174 12229 13614 14203  总资产收益率 ROA 2.41 1.99 2.14 2.32 

资产减值损失 -6702 -6491 -6335 -6089  净资产收益率 ROE 6.14 4.86 5.24 5.69 

投资收益 15889 12855 12576 12040  偿债能力     

营业利润 72257 57954 63624 70516  流动比率 0.78 0.75 0.80 0.87 

营业外收支 -1744 -776 -776 -776  速动比率 0.33 0.32 0.38 0.45 

利润总额 70513 57178 62849 69740  现金比率 0.22 0.22 0.28 0.34 

所得税 12966 10864 11941 13251  资产负债率（%） 53.17 50.95 51.08 50.81 

净利润 57547 46314 50908 56490  经营效率     

归属于母公司净利润 50313 40293 44290 49146  应收账款周转天数 5.44 5.84 5.32 5.38 

EBITDA 191622 173435 182537 192171  存货周转天数 35.15 39.18 34.38 34.74 

      总资产周转率 1.50 1.21 1.19 1.11 

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

货币资金 146799 120595 152251 181183  每股收益 0.41 0.33 0.37 0.41 

应收账款及票据 44333 36382 35591 34074  每股净资产 6.76 6.83 6.97 7.12 

预付款项 6429 4715 4570 4339  每股经营现金流 1.23 1.04 1.34 1.39 

存货 256595 195061 189073 179517  每股股利 0.29 0.23 0.25 0.28 

其他流动资产 70359 61666 61100 60015  估值分析     

流动资产合计 524515 418419 442585 459129  PE 14 18 16 14 

长期股权投资 246819 246819 246819 246819  PB 0.9 0.9 0.8 0.8 

固定资产 717105 755698 792615 827621  EV/EBITDA 5.55 6.13 5.83 5.54 

无形资产 137983 140983 143983 146983  股息收益率（%） 4.88 3.92 4.30 4.78 

非流动资产合计 1560256 1601929 1630114 1654760       

资产合计 2084771 2020348 2072699 2113889       

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 202680 196458 186529  净利润 57547 46314 50908 56490 

其他流动负债 368409 308751 302238 291449  折旧和摊销 110243 111208 113096 114894 

流动负债合计 673237 557662 549927 528209  营运资金变动 -27833 -38322 -9712 -12520 

长期借款 184934 185934 190934 195934  经营活动现金流 149360 126017 162779 168766 

其他长期负债 250307 285867 317869 349871  资本开支 -137342 -128177 -125523 -123874 

非流动负债合计 435241 471801 508803 545805  投资 -10126 0 0 0 

负债合计 1108478 1029463 1058730 1074014  投资活动现金流 -161240 -124354 -112947 -111834 

股本 121282 121245 121245 121245  股权募资 15458 0 0 0 

少数股东权益 156371 162392 169010 176353  债务募资 44398 30002 41002 35002 

股东权益合计 976293 990885 1013969 1039875  筹资活动现金流 -19237 -27867 -18176 -28000 

负债和股东权益合计 2084771 2020348 2072699 2113889  现金净流量 -30464 -26204 31656 28933 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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