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业绩阶段性承压，静待炼化景气回升 
2025 年 8 月 26 日 

 

核心观点 

⚫ 事件：公司发布半年度报告，2025 年上半年实现营业收入 14091 亿元，同比

下降 10.60%；实现归母净利润 215 亿元，同比下降 39.83%。其中，25Q2 单

季度实现营业收入 6737 亿元，同比下降 14.31%、环比下降 8.39%；实现归

母净利润 82 亿元，同比下降 52.73%、环比下降 38.04%。  

⚫ 油价重心下移叠加炼化景气低迷 ，25H1 业绩阶段性承压。受原油和产品

价格持续走低，库存减利，境内汽柴油销量和价差下行，以及航煤、芳烃等产

品 毛 利 下 降 等 因 素 影 响 ， 25H1 公 司 实 现 经 营 收 益 334.23 亿 元 ， 同 比 下 降

34.49%。分板块来看，勘探及开发、炼油、营销及分销、本部及其他板块分别

实现经营收益 236.38、35.35、79.59、16.45 亿元，同比分别下降 18.90%、

50.39%、45.66%、61.78%。化工经营收益为-42.24 亿元，同比增亏。  

⚫ 上游推动增储上产降本，油价下跌拖累板块业绩。25H1 公司勘探及开发事

业 部 积 极 推 动 增 储上 产 降 本 ， 实 现 油 气 当 量 产 量 262.81 百 万 桶 ， 同 比 增 长

2.0%。其中，境内原油产量 126.73 百万桶，同比增长 0.2%；天然气产量 7362.8

亿立方英尺，同比增长 5.1%。25H1 公司油气现金操作成本为 718.0 元/吨，

同比降低 4.7%。受国际油价下跌影响，公司原油实现价格为 3563 元/吨，同

比下降 10.5%，拖累板块业绩表现。  

⚫ 下游炼化景气处低位，静待“反内卷”政策指引。成品油方面，上半年面对

国际油价 震荡 下行和 汽柴油 需求下降 带来 的严峻 挑战 ， 公司一方 面 统 筹优化

装置负荷，做大有效益的加工量；另一方面，灵活调整产品结构和成品油收率，

增产航煤。上半年公司加工原油 11997 万吨，同比下降 5.3%；生产成品油

7140 万吨，同比下降 7.6%；成品油总经销量 11214 万吨，同比下降 5.8%。

化工方面，上半年公司实现乙烯产量 756.3 万吨，同比增长 16.4%；实现化工

产品经营总量 4008 万吨，同比稳中略增。但受国内新增 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 ，化工板块同比增亏。过去几年，

石化行业产能快速扩张，但需求增速跟进相对不足，行业盈利承压明显，处历

史偏低水平。我们认为，伴随着全球石化产能的调整与重组及国内治理“内卷

式”竞争行动的展开，炼化板块景气有望逐步筑底改善。  

⚫ 主动优化资本开支，重视股东回报。一方面，综合考虑资源、市场、项目实

施进展，公司对年度资本支出计划进行优化调整，计划下调全年资本支出计划

5%左右。另一方面， 上半年公司经营活动现金流充裕 ，公司拟按照《公司章

程》规定的上限派发 2025 年中期现金股利每股人民币 0.088 元，保持分红的

连续性和稳定性，与股东共享发展成果。  

⚫ 投资建议：预计 2025-2027 年公司营收分别为 29544.62、29394.20、29508.70

亿 元 ； 归 母 净 利 润 分 别 为 408.45、 427.73、 517.06 亿 元 ， 同 比 分 别 变 化 -

18.82%、4.72%、20.89%；EPS 分别为 0.34、0.35、0.43 元，对应 PE 分别

为 17.28、16.50、13.65 倍，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：国际贸易摩擦加剧的风险，原料价格大幅上涨的风险，产品景气

度下滑的风险，新建项目达产不及预期的风险等。  
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推荐 维持评级 
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市场数据 2025-8-26 

股票代码 600028.SH** 

A 股收盘价（元） 5.82** 

上证指数 3868.38** 

总股本（万股） 12124524** 

实际流通 A 股（万股） 9484182** 

流通 A 股市值（亿元） 5519.79** 
 

 

相对沪深 300 表现图 2025-8-26 

 

 
 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

 

1. 银银河化工公公司评评_中国石化_Q1 业绩符合预

期，静待下游业务改善_20240428 

2.银银河化工公公司评评_中国石化_高分红石化央

企，持续推动高质量发展_20240325 
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⚫ 主要财务指标预测  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3074562 2954462 2939420 2950870 

增长率 -4.29% -3.91% -0.51% 0.39% 

归母净利润（百万元） 50313 40845 42773 51706 

增长率 -16.79% -18.82% 4.72% 20.89% 

摊薄 EPS（元） 0.41 0.34 0.35 0.43 

PE 14.03 17.28 16.50 13.65 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

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 524515.00  557450.01  595829.91  645580.00  营业收入 3074562.00  2954462.00  2939420.00  2950870.00  

现金 146799.00  198877.16  243819.55  295858.82  营业成本 2598935.00  2514890.62  2499046.66  2498223.41  

应收账款 44333.00  42731.49  42514.64  42679.71  营业税金及附加 267315.00  254083.73  252790.12  253774.82  

其它应收款 32123.00  30365.30  30210.71  30328.39  营业费用 61422.00  61452.81  61139.94  61378.10  

预付账款 6429.00  6287.23  6247.62  6245.56  管理费用 58021.00  57612.01  57318.69  57541.97  

存货 256595.00  237503.25  229462.87  223382.83  财务费用 11174.00  14285.64  14778.34  15437.97  

其他 38236.00  41685.57  43574.54  47084.70  资产减值损失 -6702.00  -5878.00  -5378.00  -4878.00  

非流动资产 1560256.00  1590022.19  1600186.11  1606566.74  公允价值变动收益 -4147.00  -1000.00  -800.00  1000.00  

长期投资 246819.00  255819.00  264819.00  273819.00  投资净收益 15889.00  15363.20  15284.98  15344.52  

固定资产 717105.00  733825.19  746762.11  755915.74  营业利润 72257.00  58987.72  61689.59  74209.75  

无形资产 137983.00  137005.00  136027.00  135049.00  营业外收入 2226.00  2226.00  2226.00  2226.00  

其他 458349.00  463373.00  452578.00  441783.00  营业外支出 3970.00  3970.00  3970.00  3970.00  

资产总计 2084771.00  2147472.21  2196016.02  2252146.74  利润总额 70513.00  57243.72  59945.59  72465.75  

流动负债 673237.00  689386.99  698858.73  711868.00  所得税 12966.00  10526.03  11022.85  13325.07  

短期借款 48231.00  58231.00  68231.00  78231.00  净利润 57547.00  46717.69  48922.73  59140.67  

应付账款 208857.00  202588.41  201312.09  201245.77  少数股东损益 7234.00  5872.69  6149.88  7434.33  

其他 416149.00  428567.58  429315.64  432391.23  归属母公司净利润 50313.00  40845.00  42772.86  51706.34  

非流动负债 435241.00  460799.00  481299.00  501799.00  EBITDA 191622.00  179209.16  186187.01  203150.08  

长期借款 184934.00  192934.00  200934.00  208934.00  EPS（元） 0.41  0.34  0.35  0.43  

其他 250307.00  267865.00  280365.00  292865.00   

负债合计 1108478.00  1150185.99  1180157.73  1213667.00  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 156371.00  162243.69  168393.57  175827.90  营业收入 -4.29% -3.91% -0.51% 0.39% 

归属母公司股东权益 819922.00  835042.53  847464.73  862651.84  营业利润 -16.70% -18.36% 4.58% 20.30% 

负债和股东权益 2084771.00  2147472.21  2196016.02  2252146.74  归属母公司净利润 -16.79% -18.82% 4.72% 20.89% 

 毛利率 15.47% 14.88% 14.98% 15.34% 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率 1.64% 1.38% 1.46% 1.75% 

经营活动现金流 149360.00  150331.37  166257.03  181301.07  ROE 6.14% 4.89% 5.05% 5.99% 

净利润 57547.00  46717.69  48922.73  59140.67  ROIC 4.57% 3.81% 3.85% 4.39% 

折旧摊销 110243.00  107679.81  111463.09  115246.37  资产负债率 53.17% 53.56% 53.74% 53.89% 

财务费用 12666.00  16487.62  17562.62  18607.62  净负债比率 33.95% 33.78% 31.74% 28.97% 

投资损失 -15889.00  -15363.20  -15284.98  -15344.52  流动比率 0.78  0.81  0.85  0.91  

营运资金变动 -27833.00  -11378.86  -2564.78  -200.54  速动比率 0.34  0.40  0.46  0.52  

其它 12626.00  6188.32  6158.35  3851.48  总资产周转率 1.50  1.40  1.35  1.33  

投资活动现金流 -161240.00  -120766.12  -104901.36  -105634.95  应收账款周转率 66.13  67.87  68.96  69.27  

资本支出 -137342.00  -119498.32  -112485.35  -112478.48  应付账款周转率 11.85  12.22  12.37  12.41  

长期投资 -10126.00  -8699.00  -8701.00  -9501.00  每股收益 0.41  0.34  0.35  0.43  

其他 -13772.00  7431.20  16284.98  16344.52  每股经营现金 1.23  1.24  1.37  1.50  

筹资活动现金流 -19237.00  22236.91  -16413.28  -23626.85  每股净资产 6.76  6.89  6.99  7.11  

短期借款 -11584.00  10000.00  10000.00  10000.00  P/E 14.03  17.28  16.50  13.65  

长期借款 5587.00  8000.00  8000.00  8000.00  P/B 0.86  0.85  0.83  0.82  

其他 -13240.00  4236.91  -34413.28  -41626.85  EV/EBITDA 5.96  5.82  5.52  4.95  

现金净增加额 -30464.00  52078.16  44942.38  52039.27  P/S 0.23  0.24  0.24  0.24  

资料来源：iFind，中国银河证券研究院
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