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中国石化（600028.SH）2025 年三季报点评     

炼油表现改善，25Q3 扣非利润同环比上升 
 

 2025 年 10 月 30 日 

 
➢ 事件：2025 年 10 月 29 日，公司发布 2025 年第三季度报告。2025 年前

三季度，公司实现营业收入 21134.4 亿元，同比下降 10.7%；实现归母净利润

299.8亿元，同比下降32.2%；实现扣非归母净利润305.5亿元，同比下降30.5%。 

➢ 25Q3 扣非归母净利润同环比上升 10%以上。25Q3，公司实现营业收入

7043.9 亿元，同比下降 10.9%、环比上升 4.6%；实现归母净利润 85.0 亿元，

同比下降 0.5%、环比上升 3.4%；实现扣非归母净利润 93.4 亿元，同比上升

11.4%、环比上升 16.8%，其中，非经常性损失主要来自于持有和处置各项投资

的损失，该项非经常性支出为 8.5 亿元。 

➢ 勘探及开发：25Q3 油气价格同比下滑拖累利润同比下降。25Q3，公司油

气当量产量 13167 万桶，同比+2.5%、环比-0.1%；其中，原油产量 7113 万桶，

同比+0.5%、环比+0.9%，天然气产量 3630 亿立方英尺，同比+4.4%、环比-

1.3%。据 iFind 数据，25Q3 布伦特原油期货均价为 68.19 美元/桶，同比-13.5%、

环比+2.2%；此外，公司前三季度自产天然气实现价格为 7.14 美元/千立方英尺，

同比-4.5%；在油气价格均出现下滑的背景，25Q3 该板块实现息税前利润 125.6

亿元，同比-12.4%、环比+5.7%。 

➢ 炼油：25Q3 航煤产量提升，利润大幅改善。25Q3，公司汽/柴/煤油产量为

1640/1394/934 万 吨 ， 同 比 -2.8%/-0.3%/+10.5% ， 环 比

+12.3%/+20.5%/+16.5%，面对国际油价震荡下行和汽柴油需求下降的背景，

公司坚持产销一体运行，灵活调整产品结构和成品油收率，增产航煤，同时推进

低成本“油转化”、高价值“油转特”，增产高端碳材料、润滑油脂等适销产品，

25Q3 公司化工轻油产量实现 1128 万吨，同比+7.1%、环比+5.1%。盈利能力

方面，该板块 25Q3 实现息税前利润 37.2 亿元，同比大幅扭亏、环比+318.8%。 

➢ 营销及分销：25Q3 成品油销量同比下滑，利润同比相对稳定。25Q3，公

司成品油总经销量 5926 万吨，同比-5.4%、环比+4.8%，其中，高标号汽油占

比持续增长，车用 LNG 经营量和充电量同比大幅增长。此外，公司加快加气和

充换电网络发展，稳步推进氢能交通发展，持续丰富易捷服务生态，提升非油业

务经营质量。25Q3 该板块实现息税前利润 34.2 亿元，同比+0.8%、环比-23.9%。 

➢ 化工：化工毛利低迷，25Q3 经营亏损加大。25Q3，公司化工产品经营总

量 2360 万吨，同比+6.7%、环比+17.4%；其中，乙烯/合成树脂/合纤单体及聚

合 物 产 量 为 403/567/305 万吨 ， 同 比 +13.5%/+9.7%/+9.8% ， 环 比

+8.7%/+5.7%/+7.4%。由于国内新增产能持续释放、化工毛利低迷，该板块

25Q3 实现营业利润-41.3 亿元，同环比增亏。 

➢ 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 380.06/413.97/460.40 亿元，EPS 分别为 0.31/0.34/0.38 元/股，对

应 2025 年 10 月 30 日的 PE 分别为 18/16/15 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 2,480,826 2,385,560 2,281,814 

增长率（%） -4.3 -19.3 -3.8 -4.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 50,313 38,006 41,397 46,040 

增长率（%） -16.8 -24.5 8.9 11.2 

每股收益（元） 0.42 0.31 0.34 0.38 

PE 13 18 16 15 

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 10 月 30 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 2480826 2385560 2281814  成长能力（%）     

营业成本 2598935 2084359 1986112 1884797  营业收入增长率 -4.29 -19.31 -3.84 -4.35 

营业税金及附加 267315 220794 212315 203081  EBIT 增长率 -18.57 -27.56 10.85 11.53 

销售费用 61422 62021 64410 63891  净利润增长率 -16.79 -24.46 8.92 11.22 

管理费用 58021 49617 52482 52482  盈利能力（%）     

研发费用 15215 14885 14313 13691  毛利率 15.47 16.36 17.15 17.82 

EBIT 81379 58950 65349 72885  净利润率 1.64 1.53 1.74 2.02 

财务费用 11174 12159 13441 14032  总资产收益率 ROA 2.41 1.88 2.01 2.20 

资产减值损失 -6702 -6491 -6243 -5997  净资产收益率 ROE 6.14 4.57 4.89 5.33 

投资收益 15889 12821 12328 11792  偿债能力     

营业利润 72257 54708 59519 66109  流动比率 0.78 0.75 0.79 0.84 

营业外收支 -1744 -776 -776 -776  速动比率 0.33 0.32 0.37 0.42 

利润总额 70513 53932 58744 65333  现金比率 0.22 0.21 0.26 0.31 

所得税 12966 10247 11161 12413  资产负债率（%） 53.17 50.77 50.66 50.31 

净利润 57547 43685 47582 52920  经营效率     

归属于母公司净利润 50313 38006 41397 46040  应收账款周转天数 5.44 5.85 5.37 5.38 

EBITDA 191622 170158 178444 187779  存货周转天数 35.15 39.18 34.69 34.76 

      总资产周转率 1.50 1.21 1.17 1.10 

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

货币资金 146799 118123 140368 162746  每股收益 0.42 0.31 0.34 0.38 

应收账款及票据 44333 36284 34891 33373  每股净资产 6.77 6.87 6.99 7.13 

预付款项 6429 4715 4492 4261  每股经营现金流 1.23 1.00 1.29 1.36 

存货 256595 195061 185816 176282  每股股利 0.29 0.22 0.24 0.26 

其他流动资产 70359 61596 60599 59513  估值分析     

流动资产合计 524515 415780 426166 436175  PE 13 18 16 15 

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 5.38 6.06 5.78 5.49 

无形资产 137983 140983 143983 146983  股息收益率（%） 5.17 3.92 4.27 4.74 

非流动资产合计 1560256 1603247 1631432 1656078       

资产合计 2084771 2019027 2057597 2092253       

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 193074 183168  净利润 57547 43685 47582 52920 

其他流动负债 368409 308393 298220 287437  折旧和摊销 110243 111208 113096 114894 

流动负债合计 673237 557304 542526 520836  营运资金变动 -27833 -38512 -12292 -12419 

长期借款 184934 185934 190934 195934  经营活动现金流 149360 121477 156848 165134 

其他长期负债 250307 281848 308859 335870  资本开支 -137342 -128182 -125553 -123904 

非流动负债合计 435241 467782 499793 531804  投资 -10126 0 0 0 

负债合计 1108478 1025086 1042319 1052640  投资活动现金流 -161240 -124030 -113225 -112112 

股本 121282 121178 121178 121178  股权募资 15458 0 0 0 

少数股东权益 156371 162050 168236 175115  债务募资 44398 25011 36011 30011 

股东权益合计 976293 993941 1015279 1039613  筹资活动现金流 -19237 -26123 -21378 -30644 

负债和股东权益合计 2084771 2019027 2057597 2092253  现金净流量 -30464 -28676 22245 22378 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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