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中国石油（601857.SH）
集团首次增持彰显信心，硫磺价格上涨有望提升业绩
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事项：

2025 年 12 月 29 日公司公告，中国石油集团累计增持公司 3000 万股 A股股份，约占公司已发行总股份的

0.02%；中国石油集团全资子公司 Fairy King Investments Ltd.累计增持公司 1189.6 万股 H 股股份，约

占公司已发行总股份的 0.01%。

国信化工观点：

1）集团拟增持 28-56 亿元 A 股及 H 股股份，首次增持彰显信心：中国石油天然气股份有限公司（以下简

称公司）于 2025 年 4 月 8 日在上海证券交易所网站披露了《中国石油天然气股份有限公司关于控股股东

增持公司股份计划的公告》，公司控股股东中国石油天然气集团有限公司（以下简称中国石油集团）计划

自 2025 年 4 月 8 日起 12 个月内增持公司 A 股及 H 股股份，拟增持金额不少于人民币 28 亿元，不超过人

民币 56 亿元。截至 2025 年 12 月 29 日，中国石油集团累计增持公司 3000 万股 A 股股份、1189.6 万股 H

股股份。

2）公司硫磺产能超过 350 万吨/年，硫磺价格上涨有望提升业绩：硫磺是炼化副产品，供给端俄罗斯炼厂

遭袭停产，需求端磷肥、制酸需求刚性，硫磺供需紧平衡，2024 年下半年起价格持续上行。目前国内固体

/液体硫磺均价分别达 3750 元/吨、3800 元/吨，同比涨幅均超 150%。公司旗下炼厂合计硫磺产能超过 350

万吨/年，且硫磺为副产物，成本以固定费用为主，价格上涨将显著增厚利润。

3）海外炼厂关停叠加国内反内卷，公司是国内炼油、乙烯、芳烃龙头有望受益：目前全国炼油产能已突

破 10 亿吨/年，为全球第一，但产能利用率却已跌至 70%左右，结构性过剩逾 3 亿吨。除炼油能力过剩外，

国内曾经长期短缺的大宗石化产品如烯烃和芳烃也已经迎来供给饱和与过剩，2024 年底国内聚烯烃年产能

7800 万吨，产量 6225 万吨，过剩 1000 万吨以上；2024 年底我国 PTA 产能达 8601.5 万吨，产量为 7180

万吨，同样过剩近 1000 万吨。《石化化工行业稳增长工作方案（2025-2026 年）》指出，石化领域严格

执行新建炼油项目产能减量置换要求，严控新增炼油产能，科学调控乙烯、对二甲苯新增产能投放节奏。

公司作为国内炼油、乙烯、芳烃龙头有望充分受益。

4）投资建议：维持盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润为 1674/1709/1740 亿元，摊薄 EPS 为

0.91/0.93/0.95 元，对于当前 A股 PE 为 11.2/11.0/10.8x，维持“优于大市”评级。
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评论：

 集团拟增持 28-56 亿元 A 股及 H 股股份，首次增持彰显信心

中国石油天然气股份有限公司（以下简称公司）于 2025 年 4 月 8 日在上海证券交易所网站披露了《中国

石油天然气股份有限公司关于控股股东增持公司股份计划的公告》，公司控股股东中国石油天然气集团有

限公司（以下简称中国石油集团）计划自 2025 年 4 月 8 日起 12 个月内增持公司 A 股及 H 股股份，拟增持

金额不少于人民币 28 亿元，不超过人民币 56 亿元。截至 2025 年 12 月 29 日，中国石油集团累计增持公

司 3000 万股 A 股股份、1189.6 万股 H 股股份。

 公司硫磺产能超过 350 万吨/年，硫磺价格上涨有望提升业绩

硫磺是炼化副产品，供给端俄罗斯炼厂遭袭停产，需求端磷肥、制酸需求刚性，硫磺供需紧平衡，2024 年

下半年起价格持续上行。目前国内固体/液体硫磺均价分别达 3750 元/吨、3800 元/吨，同比涨幅均超 150%。

公司旗下炼厂合计硫磺产能超过 350 万吨/年，且硫磺为副产物，成本以固定费用为主，价格上涨将显著

增厚利润。

 海外炼厂关停叠加国内反内卷，公司是国内炼油、乙烯、芳烃龙头有望受益

目前全国炼油产能已突破 10 亿吨/年，为全球第一，但产能利用率却已跌至 70%左右，结构性过剩逾 3 亿

吨。除炼油能力过剩外，国内曾经长期短缺的大宗石化产品如烯烃和芳烃也已经迎来供给饱和与过剩，2024

年底国内聚烯烃年产能 7800 万吨，产量 6225 万吨，过剩 1000 万吨以上；2024 年底我国 PTA 产能达 8601.5

万吨，产量为 7180 万吨，同样过剩近 1000 万吨。《石化化工行业稳增长工作方案（2025-2026 年）》指

出，石化领域严格执行新建炼油项目产能减量置换要求，严控新增炼油产能，科学调控乙烯、对二甲苯新

增产能投放节奏。公司作为国内炼油、乙烯、芳烃龙头有望充分受益。

 投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级

维持盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润为 1674/1709/1740 亿元，摊薄 EPS 为 0.91/0.93/0.95

元，对于当前 A 股 PE 为 11.2/11.0/10.8x，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资
评级

收盘价

（元）

EPS PE PB

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 2025E

600938.SH 中国海油 优于大市 29.86 2.90 2.76 2.81 10.2 10.8 10.6 1.9

601857.SH 中国石油 优于大市 10.25 0.90 0.91 0.93 10.0 11.2 11.0 1.2

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理（注：数据截至 2025 年 12月 30 日，各可比公司数据均来自 Wind 一致预期）

 风险提示

原油价格大幅波动的风险；自然灾害频发的风险；新项目投产不及预期的风险；地缘政治风险；政策风险

等。

相关研究报告：

《中国石油（601857.SH）-天然气板块盈利大幅改善，第三季度归母净利润 423 亿元》 ——2025-10-31

《中国石油（601857.SH）-中俄签署 500 亿方天然气管道建设备忘录，天然气市场化改革持续深化》 —

—2025-09-08

《中国石油（601857.SH）-天然气量价齐升，盈利稳定凸显韧性》 ——2025-08-29

《中国石油（601857.SH）-天然气市场化改革持续深化，龙头有望充分受益》 ——2025-08-09
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《中国石油（601857.SH）-油气产储日新月异，炼化产能减油增特》 ——2025-06-19
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 269873 216246 119046 100000 100000 营业收入 3011012 2937981 2990689 3047173 3104758

应收款项 99802 104032 98324 100181 102074 营业成本 2302385 2275223 2296266 2354595 2401932

存货净额 180533 168338 131089 133661 135626 营业税金及附加 295015 266012 269162 274246 279428

其他流动资产 100908 99412 89721 91415 93143 销售费用 70260 63190 65795 67038 68305

流动资产合计 658520 590844 440995 428074 433659 管理费用 55023 65026 63525 64655 65807

固定资产 665611 695374 762476 813471 848234 研发费用 21957 23014 22430 22854 23286

无形资产及其他 92744 92790 94078 95367 96655 财务费用 18110 12552 6222 3239 2577

投资性房地产 1054863 1083922 1083922 1083922 1083922 投资收益 9554 11934 10000 12000 12000

长期股权投资 280972 290077 293077 296077 299077

资产减值及公允价值变

动 (26948) (9605) (8000) (8000) (8000)

资产总计 2752710 2753007 2674549 2716910 2761547 其他收入 199 (3021) (22430) (22854) (23286)

短期借款及交易性金融

负债 156795 147712 50000 53532 77796 营业利润 253024 255286 269289 264546 267424

应付款项 309887 287680 262178 267323 271253 营业外净收支 (15566) (13784) (20000) (10000) (8500)

其他流动负债 222325 201925 201438 205384 208446 利润总额 237458 241502 249289 254546 258924

流动负债合计 689007 637317 513616 526239 557495 所得税费用 57167 57755 62322 63637 64731

长期借款及应付债券 143198 98072 68072 38072 8072 少数股东损益 19147 19071 19686 20101 20447

其他长期负债 289884 307755 308255 308755 309255 归属于母公司净利润 161144 164676 167281 170809 173746

长期负债合计 433082 405827 376327 346827 317327 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1122089 1043144 889943 873066 874822 净利润 161144 164676 167281 170809 173746

少数股东权益 184211 194492 202322 210318 218451 资产减值准备 (8277) (14678) 1841 1486 1057

股东权益 1446410 1515371 1582283 1633526 1668275 折旧摊销 210347 215967 176768 193231 209891

负债和股东权益总计 2752710 2753007 2674549 2716910 2761547 公允价值变动损失 26948 9605 8000 8000 8000

财务费用 18110 12552 6222 3239 2577

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (4229) (59012) 29001 4953 2963

每股收益 0.88 0.90 0.91 0.93 0.95 其它 14793 21443 5989 6509 7076

每股红利 0.58 0.58 0.55 0.65 0.76 经营活动现金流 400726 338001 388880 384988 402734

每股净资产 7.90 8.28 8.65 8.93 9.12 资本开支 0 (216470) (255000) (255000) (255000)

ROIC 12% 11% 13% 12% 12% 其它投资现金流 (3528) 4588 0 0 0

ROE 11% 11% 10.6% 10.5% 10.4% 投资活动现金流 (14829) (220987) (258000) (258000) (258000)

毛利率 24% 23% 23.22% 22.73% 22.64% 权益性融资 3576 2393 0 0 0

EBIT Margin 9% 8% 9% 9% 9% 负债净变化 (43465) (52093) (30000) (30000) (30000)

EBITDA Margin 16% 16% 15% 15% 15% 支付股利、利息 (106304) (106259) (100368) (119566) (138997)

收入增长 -7% -2% 2% 2% 2% 其它融资现金流 (45111) 143670 (97712) 3532 24263

净利润增长率 8% 2% 2% 2% 2% 融资活动现金流 (341073) (170641) (228080) (146034) (144734)

资产负债率 47% 45% 41% 40% 40% 现金净变动 44824 (53627) (97200) (19046) 0

股息率 5.7% 5.7% 5.4% 6.4% 7.4% 货币资金的期初余额 225049 269873 216246 119046 100000

P/E 11.6 11.4 11.2 11.0 10.8 货币资金的期末余额 269873 216246 119046 100000 100000

P/B 1.3 1.2 1.2 1.1 1.1 企业自由现金流 0 127286 155902 141023 157355

EV/EBITDA 6.3 6.3 6.1 6.0 5.8 权益自由现金流 0 218863 23524 112126 149686

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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