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市场数据 

总股本(亿股) 1209.26 

总市值(亿元)： 6469.52 

一年最低/最高(元)： 5.27/8.11 

近 3 月换手率： 2.40% 

 

股价相对走势  

 

 
 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -15.0 -14.2 -27.6 

绝对 -9.3 -13.0 -2.0 

资料来源：Wind 
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二十五载风雨兼程，国之柱石再启航——

中国石化（600028.SH/0386.HK）动态
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事件： 

公司发布 2026 年一季报，2026Q1，公司实现营业总收入 7067 亿元，同比

-3.9%，环比+5.5%，实现归母净利润 170 亿元，同比+28.2%，环比+831.8%。 

 

点评： 

一、油价上行带来库存增利，26Q1 归母净利润同比大增 

2026Q1，受中东地缘冲突影响，国际油价震荡上行，布油均价为 78.38 美

元/桶，同比+4.5%。境内天然气消费量同比增长 3.1%；境内成品油需求主要受

到可替代能源影响，消费量同比下降 2.3%；境内主要化工产品需求保持增长，

乙烯当量消费量同比增长 1.0%，PX 表观消费量同比增长 6.5%，合成树脂、合

成纤维、合成橡胶三大合成材料表观消费量同比分别增长 0.8%、4.6%和下降

0.4%。公司加强市场研判与分析，特别是面对 3月份以来中东地缘冲突带来的冲

击，动态调整生产经营安排，推动全产业链平稳运行。26Q1 公司归母净利润同

比增长 28.2%，主要是原油价格上行带来库存增利，以及炼油副产品价差好转等

因素影响。 

2026Q1，公司上游业务受汇率因素影响，实现息税前利润 130 亿元，同比

-4.3%。炼油业务受库存增利及副产品盈利能力提升影响，实现息税前利润 189

亿元，同比+691.3%。受成品油库存增利影响，营销及分销业务实现息税前利润

63 亿元，同比+29.7%。化工行业景气度触底，公司化工业务实现息税前利润-13

亿元，同比基本持平。 

 

二、分业务解读：上游盈利能力高位运行，炼化受行业景气度低迷影响 

1、上游加强“增储上产”，油气当量产量同比增长 0.4% 

2026Q1，公司上游板块实现息税前利润 130 亿元，同比-4.3%。2026Q1，

公司原油实现价格 71.69 美元/桶，同比上涨 0.19 美元/桶，天然气实现价格 2.13

元/方，同比下降 0.25 元/方。公司勘探开发取得积极进展，加强“增储上产”，

油气当量产量同比增长 0.4%，其中国内原油产量 63.41 百万桶，同比+1.0%，天

然气产量 105 亿方，同比+0.4%。公司积极降本增效，26Q1 油气现金操作成本

为 728 元/吨，同比下降 3.3 元/吨。 

2、库存增利叠加副产品盈利能力增强，炼油盈利同比大增 

2026Q1，公司炼油板块实现息税前利润 189 亿元，同比+691.3%。公司优

化资源采购结构和节奏，保障产业链资源供应，优化加工负荷、调整产品结构，

提升炼油副产品创效能力。2026Q1，公司加工原油 6213 万吨，同比-0.2%，生

产成品油 3719 万吨，同比+2.3%，其中，汽油产量同比+1.4%，柴油产量同比

+2.2%，煤油产量同比+4.3%。26Q1 公司炼油毛利为 11.3 美元/桶，同比上升

5.1 美元/桶，现金操作成本为 206.7 元/吨，同比下降 3.3 元/吨。 

 

要点 
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3、成品油销售市场份额提升，LNG和充电业务快速发展 

2026Q1，公司销售板块实现息税前利润 63 亿元，同比+29.7%。公司充分

发挥网络优势，境内成品油市场份额进一步提升；加快加气和充换电网络布局，

积极推进氢能交通发展，车用 LNG销量、充电量以及氢气加注量同比大幅增长。

2026Q1，公司成品油总经销量 5559 万吨，同比-0.2%，其中境内成品油零售量

2743 万吨，同比+1.2%，境内成品油直销分销量 1573 万吨，同比-0.4%。26Q1

公司非油业务实现利润 17.01 亿元，同比-9.4%。 

4、化工景气度触底，化工分部持续亏损 

2026Q1，公司化工板块实现息税前利润-13 亿元，亏损额同比基本持平。

公司持续优化原料结构，动态调整装置负荷和产品结构，深化战略客户合作，大

力开拓海外市场。2026Q1 公司乙烯产量为 3861 万吨，同比-8.0%，化工单位

完全加工成本为 1230 元/吨，同比+37 元/吨。 

 

三、公司将构建“一基两翼三链四新”格局，深化改革与科技创新 

2026 年，公司将全面开启二次创业新征程，推进高质量发展，实施创新驱

动、转型升级、资源保障、市场开拓、成本领先、开放合作六大战略，加快构建

以能源资源为基础、炼油化工为两翼、成品油天然气化工品三大销售为牵引链条、

新能源新材料新业态新赛道为新增长极的“一基两翼三链四新”产业新格局，持

续完善科学规范高效的现代企业治理体系，全力建设世界领先现代化能源与化工

公司。公司深化改革提质增效，加强创新驱动提升企业内在价值，随着“十五五”

期间国内化工景气度整体向好，公司有望充分受益。 

 

盈利预测、估值与评级 

库存增利驱动公司 26Q1 业绩回升，符合我们预期，我们维持对公司盈利预

测，预计公司 26-28 年归母净利润分别为 403、471、556 亿元，对应的 EPS 分

别为 0.33、0.39、0.46 元/股。公司坚守长期主义，前瞻性布局新能源、新材料

业务，未来随着化工行业景气度整体向好，公司新产能逐步投产，新能源领域布

局落地，业绩有望增厚，我们看好公司长期成长前景，维持 A 股和 H 股的“买

入”评级。 

风险提示：原油价格下行风险，成品油和化工品景气度下行风险。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 30746 27836 28239 28542 28898 

营业收入增长率 -4.29% -9.46% 1.45% 1.07% 1.25% 

归母净利润（亿元） 503  318  403  471  556  

归母净利润增长率 -16.79% -36.78% 26.54% 16.99% 18.11% 

EPS（元） 0.41  0.26  0.33  0.39  0.46  

ROE（归属母公司)（摊薄） 6.14% 3.83% 4.76% 5.45% 6.29% 

P/E（A股） 12.9  20.3  16.1  13.7  11.6  

P/E（H股） 9.7  15.2  12.0  10.3  8.7  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-28；汇率：按 1HKD=0.8725CNY 换算 注： 2024 年公司

总股本为 1212.82 亿股，2025 年起公司总股本为 1209.26 亿股 
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财务报表与盈利预测 

利润表（亿元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 30746  27836  28239  28542  28898  

营业成本 25989  23414  23881  24059  24248  

折旧和摊销 943  995  1007  1025  1046  

税金及附加 2673  2524  2561  2588  2621  

销售费用 614  593  602  609  616  

管理费用 580  554  562  568  576  

研发费用 152  159  161  163  165  

财务费用 112  147  107  165  180  

投资收益 159  107  107  107  107  

营业利润 723  405  508  592  696  

利润总额 705  432  535  619  723  

所得税 130  79  98  114  133  

净利润 575  353  437  505  591  

少数股东损益 72  34  34  34  34  

归属母公司净利润 503  318  403  471  556  

EPS(元) 0.41  0.26  0.33  0.39  0.46  

 

现金流量表（亿元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1494 1625 1131 1238 1705 

净利润 503 318 403 471 556 

折旧摊销 943 995 1007 1025 1046 

净营运资金增加 43 -202 -119 367 24 

其他 5 514 -159 -625 78 

投资活动产生现金流 -1612 -1465 -2852 -1219 -1220 

净资本支出 -1373 -1324 -1315 -1315 -1315 

长期投资变化 2468 2521 -10 -11 -12 

其他资产变化 -2707 -2662 -1527 107 107 

融资活动现金流 -192 -261 1744 -2 -465 

股本变化 19 -4 0 0 0 

债务净变化 452 519 2089 460 58 

无息负债变化 -47 54 -1934 -317 32 

净现金流 -305 -102 22 17 20 

 

 

资产负债表（亿元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 20848  21556  21906  22255  22589  

货币资金 1468  1523  1545  1562  1581  

交易性金融资产 0  0  0  0  0  

应收账款 443  512  488  493  499  

应收票据 0  0  0  0  0  

其他应收款（合计） 321  380  359  362  367  

存货 2566  2308  2354  2372  2390  

其他流动资产 357  440  444  447  451  

流动资产合计 5245  5227  5255  5303  5355  

其他权益工具 4  72  72  72  72  

长期股权投资 2468  2521  2531  2542  2554  

固定资产 7171  7702  7880  8074  8273  

在建工程 2087  1952  2146  2292  2402  

无形资产 1380  1483  1398  1320  1246  

商誉 65  55  55  55  55  

其他非流动资产 474  576  580  580  580  

非流动资产合计 15603  16329  16651  16952  17234  

总负债 11085  11658  11814  11957  12047  

短期借款 482  295  2333  2743  2751  

应付账款 2089  1970  2149  1817  1831  

应付票据 477  665  678  683  688  

预收账款 0  0  0  0  0  

其他流动负债 1200  1162  1166  1169  1173  

流动负债合计 6732  6986  9172  9262  9298  

长期借款 1849  1830  1880  1930  1980  

应付债券 256  523  523  523  523  

其他非流动负债 128  171  175  178  182  

非流动负债合计 4352  4673  2642  2695  2749  

股东权益 9763  9898  10093  10298  10542  

股本 1213  1209  1209  1209  1209  

公积金 3530  3560  3560  3560  3560  

未分配利润 3440  3446  3606  3777  3987  

归属母公司权益 8199  8303  8464  8635  8844  

少数股东权益 1564  1594  1629  1663  1698  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 15.5% 15.9% 15.4% 15.7% 16.1% 

EBITDA 率 6.1% 6.5% 5.5% 5.8% 6.2% 

EBIT 率 3.0% 2.9% 2.0% 2.2% 2.6% 

税前净利润率 2.3% 1.6% 1.9% 2.2% 2.5% 

归母净利润率 1.6% 1.1% 1.4% 1.6% 1.9% 

ROA 2.8% 1.6% 2.0% 2.3% 2.6% 

ROE（摊薄） 6.1% 3.8% 4.8% 5.5% 6.3% 

经营性 ROIC 6.7% 5.7% 3.4% 3.7% 4.3% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 53% 54% 54% 54% 53% 

流动比率 0.78  0.75  0.57  0.57  0.58  

速动比率 0.40  0.42  0.32  0.32  0.32  

归母权益/有息债务 2.54  2.21  1.45  1.37  1.39  

有形资产/有息债务 5.91  5.25  3.45  3.26  3.30  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 2.00% 2.13% 2.13% 2.13% 2.13% 

管理费用率 1.89% 1.99% 1.99% 1.99% 1.99% 

财务费用率 0.36% 0.53% 0.38% 0.58% 0.62% 

研发费用率 0.49% 0.57% 0.57% 0.57% 0.57% 

所得税率 18% 18% 18% 18% 18% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.29  0.20  0.25  0.29  0.34  

每股经营现金流 1.23  1.34  0.94  1.02  1.41  

每股净资产 6.76  6.87  7.00  7.14  7.31  

每股销售收入 25.35  23.02  23.35  23.60  23.90  

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE（A股） 12.9  20.3  16.1  13.7  11.6  

PB（A股） 0.79  0.78  0.76  0.75  0.73  

EV/EBITDA 5.7  6.1  8.3  8.1  7.6  

股息率 5.3% 3.7% 4.6% 5.4% 6.3% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 
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