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[Table_Summary]  事件：中国石化发布 2026 年半年报，2026 年上半年公司实现营业收入 1.437
万亿元，同比增长 1.95%；实现归母净利润 256.27 亿元，同比增长 19.29%。
公司 2026 年二季度实现营业收入 7298.66 亿元，同比增长 8.34%，环比增长
3.28%；实现归母净利润86.21 亿元，同比增长 4.89%，环比下降 49.31%。 

 国际油价高位波动，增储上产抢抓效益。中国石化是重要的中央直属企业，业
务集上下游、产供销、内外贸一体，是中国最大的成品油和石化产品供应商，
也是世界第一大炼油企业、第二大化工企业，拥有的加油站总数位居世界第二。   
2026 年上半年，受中东地缘冲突的影响，国际原油价格剧烈波动，普氏布伦特
原油现货均价为 92.6美元/桶，同比上涨 29.1%。公司借助高油价的契机，在增
储增产上取得显著成效，上半年实现油气当量产量 263.47 百万桶，同比增长
0.3%，其中境内原油产量 127.68百万桶，同比增长 0.7%，海外原油产量 12.20
百万桶，同比下降 8.3%；天然气产量 7415.70 亿立方英尺，同比增长 0.7%。
勘探方面，公司的渤海湾盆地页岩油、四川盆地致密气、海域天然气勘探取得
重要突破，资阳页岩气、榆鄂煤层气高效探明；开发方面，公司加快推进济阳、
塔河等原油产能建设和海域、川西海相等天然气产能建设。 

 成品油稳量提效，化工产品出口同比快速增长。炼油和分销板块：2026年上半
年，公司加工原油 1.13亿吨，生产成品油 6916万吨，销售成品油 1.0099亿吨，
其中境内成品油销售 7900 万吨，截至 2026 年 6 月 30 日共拥有公司品牌加油
站 31278 座。公司境内成品油份额优势稳固，与此同时，公司充分发挥既有网
络优势，统筹推进多元业态协同发展，充电量、车用 LNG销量及氢气加注量均
实现同比显著增长。化工板块：2026 年上半年，公司化工产品销售总量 3786
万吨，其中出口同比增长 70%，创历史新高；乙烯产量 639.4万吨。 面对需求
疲弱、化工品毛利持续收窄的经营压力，公司通过产业链与价值链精细化管控，
动态优化装置运行及原料、产品结构，压降原料成本、加大适销及高附加值新
产品研发；同时深化战略客户合作筑牢基本盘，积极拓展海外市场。 

 二次创业推动高质量发展，不断发力科技与数智化创新。2026年上半年，公司
聚焦以二次创业推动高质量发展，不断发力科技与数智化创新。科技方面，公
司的页岩气富集规律认识支撑探明了超深层页岩气田，协同驱油理论、智能钻
井方法等取得新突破，湿法 T1000 级碳纤维的国产化取得重要突破，新一代超
高强、高模、高延伸材料 SHX60 碳纤维研发成功，自主知识产权的 CHPPO工
业装置、聚丙烯绝缘料装置顺利开车投产。数智化方面，公司的“人工智能+”
行动深入实施，发布行业首个数字专家“烽火”工业智能体，长城大模型的能
力持续提升。 

 盈利预测与投资建议：公司上中下游全产业链布局，同时油气储量丰富，增储
增产强劲，炼油与销售能力强，化工板块有望底部反弹。公司作为炼化央企，
油气资源保障能力强，石化产品一体化优势明显，相较同行业其他公司有一定
估值溢价，我们预计未来三年归母净利润复合增长率为 20.23%，给予 2026 年
20 倍 PE，目标价 6.60 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济形势变化风险；行业周期变化的风险；原油外购风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 27835.83 27881.06 27482.54 27040.93 

增长率 -9.46% 0.16% -1.43% -1.61% 

归属母公司净利润（亿元） 318.09 403.32 479.11 552.77 

增长率 -36.78% 26.79% 18.79% 15.38% 

每股收益EPS（元） 0.26 0.33 0.40 0.46 

净资产收益率 ROE 3.56% 4.57% 5.28% 5.92% 

PE 21 16 14 12 

PB 0.80 0.79 0.78 0.76 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 中国石化：石化央企全产业链布局，2026 上半年利润

同比增长 

1.1 全产业链布局，业绩同比增长 

国际油价高位波动，增储上产抢抓效益。中国石化是重要的中央直属企业，业务集上下

游、产供销、内外贸一体，是中国最大的成品油和石化产品供应商，也是世界第一大炼油企

业、第二大化工企业，拥有的加油站总数位居世界第二。2026 年上半年，受中东地缘冲突

的影响，国际原油价格剧烈波动，普氏布伦特原油现货均价为 92.6 美元/桶，同比上涨 29.1%。

公司借助高油价的契机，在增储增产上取得显著成效，上半年实现油气当量产量 263.47 百

万桶，同比增长 0.3%，其中境内原油产量 127.68 百万桶，同比增长 0.7%，海外原油产量

12.20 百万桶，同比下降 8.3%；天然气产量 7,415.70 亿立方英尺，同比增长 0.7%。勘探方

面，公司的渤海湾盆地页岩油、四川盆地致密气、海域天然气勘探取得重要突破，资阳页岩

气、榆鄂煤层气高效探明；开发方面，公司加快推进济阳、塔河等原油产能建设和海域、川

西海相等天然气产能建设。 

图 1：国际原油价格走势 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

成品油稳量提效，化工产品出口同比快速增长。炼油和分销板块：2026 年上半年，公

司加工原油 1.13 亿吨，生产成品油 6916 万吨，销售成品油 1.0099 亿吨，其中境内成品油

销售 7900 万吨，截至 2026 年 6 月 30 日共拥有公司品牌加油站 31278 座。公司境内成品油

份额优势稳固，与此同时，公司充分发挥既有网络优势，统筹推进多元业态协同发展，充电

量、车用 LNG 销量及氢气加注量均实现同比显著增长。化工板块：2026 年上半年，公司化

工产品销售总量 3786 万吨，其中出口同比增长 70%，创历史新高；乙烯产量 639.4 万吨。

面对需求疲弱、化工品毛利持续收窄的经营压力，公司通过产业链与价值链精细化管控，动

态优化装置运行及原料、产品结构，压降原料成本、加大适销及高附加值新产品研发；同时

深化战略客户合作筑牢基本盘，积极拓展海外市场。 
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表 1：公司主要产品生产营运情况（2026H1） 

分类  产品  产量  同比变动（%）  

上游（勘探及开发）  
原油（百万桶）  139.88 -0.1 

天然气（亿立方英尺）  7415.70 +0.7 

中游（炼油）  

汽油（百万吨）  30.17 -2.0 

柴油（百万吨）  23.46 -3.3 

煤油（百万吨）  15.53 -4.9 

化工轻油产量（百万吨）  18.71 -15.2 

下游（化工）  

乙烯（千吨）  6394 -15.5 

合成树脂（千吨）  9205 -16.6 

合成纤维单体及聚合物（千吨）  5579 +2.6 

合成纤维（千吨）  582 -3.2 

合成橡胶（千吨）  667 -17.0 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

二次创业推动高质量发展，不断发力科技与数智化创新。 2026 年上半年，公司聚焦以

二次创业推动高质量发展，不断发力科技与数智化创新。科技方面，公司的页岩气富集规律

认识支撑探明了超深层页岩气田，协同驱油理论、智能钻井方法等取得新突破，湿法 T1000

级碳纤维的国产化取得重要突破，新一代超高强、高模、高延伸材料 SHX60 碳纤维研发成

功，自主知识产权的 CHPPO 工业装置、聚丙烯绝缘料装置顺利开车投产。数智化方面，公

司的“人工智能+”行动深入实施，发布行业首个数字专家“烽火”工业智能体，长城大模

型的能力持续提升。 

表 2：公司重大建设项目情况 

项目名称  描述  

龙口 LNG 项目  

项目主要包括码头工程、接收站工程及电厂温排水取水工程三部分。项目一期工程设计处理规模 600万吨 /年，

改造 1座 26.6万方 LNG 泊位，新建 4座 22万立方米储罐等。该项目于 2021年 11月开工，预计 2026 年

10月投产。该项目资金来源于自有资金和银行贷款。截至 2026年 6月 3日，累计完成投资人民币 67亿元。 

茂名炼油转型升级及乙烯  

提质改造项目  

项目主要包括建设 300万吨/年催化裂解联合装置、100万吨/年乙烯等装置，并配套公用工程和辅助设施等。

项目于 2023年 6 月开工。该项目资金主要来源于自有资金和银行贷款。截至 2026年 6月 30日，累计完成

投资人民币 156亿元。 

齐鲁鲁油鲁炼  

转型升级技术改造项目  

项目主要包括新建 1000万吨 /年常减压装置、改建 100万吨/年乙烯装置等，并配套公用工程和辅助设施。项

目于 2024年 12月开工。该项目资金来源于自有资金和银行贷款。截至 2026年 6月 30日，累计完成投资人

民币 9亿元。 

九江 150万吨 /年芳烃及炼油  

配套改造项目  

项目主要包括建设 150万吨/年芳烃联合装置、260万吨/年加氢裂化装置、260万吨 /年连续重整装置等，并配

套公用工程和辅助设施。项目于 2024年 7月开工。该项目资金来源于自有资金和银行贷款。截至 2026年 6

月 30 日，累计完成投资人民币 57亿元。 

镇海 150万吨 /年乙烯及下游  

高端新材料产业集聚项目  

项目主要包括新建 150万吨/年乙烯装置及下游加工装置，并配套公用工程和辅助设施等。项目于 2023年 11

月开工。该项目资金来源于自有资金和银行贷款。截至 2026年 6月 30 日，累计完成投资人民币 46亿元。 

河南炼化百万吨乙烯项目  
项目主要包括新建 100万吨/年乙烯装置及下游加工装置，并配套公用工程和辅助设施等。项目于 2023年 5 月

开工。该项目资金来源于自有资金和银行贷款。截至 2026年 6月 30日，累计完成投资人民币 27 亿元。 

古雷炼化一体化工程二期项目  
项目主要包括新建 1600万吨/年炼油、200 万吨/年芳烃、150万吨/年乙烯裂解及下游衍生物装置，以及 30

万吨级原油码头等配套工程。该项目资金来源于自有资金和银行贷款。截至 2026年 6月 30日，累计完成权
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项目名称  描述  

益投资人民币 21.6亿元。 

哈萨克斯坦天然气化工项目  

项目以哈萨克斯坦田吉兹油田所分离的乙烷为原料，主要包括 1套单套规模为 130万吨/年的乙烷裂解装置，

及 2套单套规模为 62.5万吨/年的聚乙烯装置和配套公用工程装置。项目于 2024年 9月开工。项目资金来源

于自有资金和银行贷款。截至 2026年 6月 30日，累计完成权益投资人民币 42亿元。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 上中下游全产业链布局，一体化优势显著 

上中下游全产业链布局，一体化优势显著。面对国际油价大幅波动，国内经济动能向新

向优，化工整体需求疲软的宏观局面，得益于其全产业链布局的优势，2026 年上半年公司

实现营业收入 1.437 万亿元，同比增长 1.95%；实现归母净利润 256.27 亿元，同比增长

19.29%。公司 2026年二季度实现营业收入 7298.66亿元，同比增长 8.34%，环比增长 3.28%；

实现归母净利润 86.21 亿元，同比增长 4.89%，环比下降 49.31%。2026 上半年，公司的销

售毛利率为 19.24%（同比+3.89pp），销售净利率为 2.09%（同比+0.42pp）；分类别看，

公司的营销及分销、炼油、化工、勘探和开发业务的毛利率分别为 5.05%、22.00%、3.43%、

34.41%。费用端，公司 2026 年上半年的销售、管理、财务、研发费用率分别为 1.94%、1.98%、

0.46%、0.54%，皆维持在较低的水平。  

图 2：公司营业收入  图 3：公司归母净利润 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 4：公司各项费率指标  图 5：公司毛利率、净利率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司的营销分销运行稳健，中国石化品牌打造良好，车用 LNG、充电、充氢业

务持续发展。预计公司 2026-2028年营销和分销的营收分别为 15203.3亿元、15355.3亿元、 

15508.9 亿元，分别同比+1.0%、+1.0%、+1.0%；毛利率分别为 5.0%、5.0%、5.0%。 

假设 2：原油价格上涨推动炼油产品价格修复，盈利能力改善。预计公司 2026-2028 年

炼油业务的营收分别为 13550.8 亿元、13821.8 亿元、14098.2 亿元，分别同比+2.0%、+2.0%、

+2.0%；毛利率分别为 21.0%、21.0%、21.0%。 

假设 3：公司的下游业务的持续降本优化，不断加大新产品、高附加值产品的开发力度。

预计公司 2026-2028 年化工业务的营收分别为 4687.5 亿元、4734.4 亿元、4781.7 亿元，

分别同比+1.0%、+1.0%、+1.0%；毛利率分别为 3.0%、3.0%、3.0%。 

假设 4：公司的上游业务市场份额稳固，持续推动油气增储上产，天然气需求稳健增长。

预计公司 2026-2028 年勘探和开发业务的营收分别为 2945.7 亿元、3034.1 亿元、3125.1

亿元，分别同比+3.0%、+3.0%、+3.0%；毛利率分别为 31.0%、31.0%、31.0%。 

表 3：业务拆分  

 2025A 2026E 2027E 2028E 

合计      

营业收入（亿元）  27835.8  27881.1  27482.5  27040.9  

yoy -9.5% 0.2% -1.4% -1.6% 

营业成本（亿元）  23413.8  23306.5  22824.2  22297.3  

毛利率  15.9% 16.4% 17.0% 17.5% 

营销及分销      

收入（亿元）  15052.8  15203.3  15355.3  15508.9  

yoy  1.0% 1.0% 1.0% 

成本（亿元）  14267.0  14443.1  14587.5  14733.4  

毛利率  5.2% 5.0% 5.0% 5.0% 

炼油      

收入（亿元）  13285.1  13550.8  13821.8  14098.2  

yoy  2.0% 2.0% 2.0% 

成本（亿元）  10706.5  10705.1  10919.2  11137.6  

毛利率  19.4% 21.0% 21.0% 21.0% 

化工      

收入（亿元）  4641.1  4687.5  4734.4  4781.7  

yoy  1.0% 1.0% 1.0% 

成本（亿元）  4609.1  4546.9  4592.3  4638.3  

毛利率  0.7% 3.0% 3.0% 3.0% 
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 2025A 2026E 2027E 2028E 

勘探和开发      

收入（亿元）  2859.9  2945.7  3034.1  3125.1  

yoy  3.0% 3.0% 3.0% 

成本（亿元）  2018.2  2032.5  2093.5  2156.3  

毛利率  29.4% 31.0% 31.0% 31.0% 

其他业务      

收入（亿元）  13156.0  13287.6  13420.4  13554.6  

yoy  1.0% 1.0% 1.0% 

成本（亿元）  12982.7  13154.7  13286.2  13419.1  

毛利率  1.3% 1.0% 1.0% 1.0% 

内部抵销      

收入  -21159.0  -21793.8  -22883.5  -24027.6  

yoy  3.0% 5.0% 5.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取石油化工行业的 3 家公司进行对比，2025 年平均 PE 为 304 倍，根据 Wind

一致预期，2026 年平均 PE 为 16 倍。 

表 4：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

600346 恒力石化  19.02  1.01  1.78  1.98  2.22  18.93  10.69  9.61  8.58  

002493 荣盛石化  14.38  0.08  0.86  0.97  1.10  169.38  16.68  14.80  13.13  

000301 东方盛虹  14.62  0.02  0.70  0.77  0.93  723.76  20.75  18.89  15.79  

平均值  304.02  16.04  14.43  12.50  

600028 中国石化  5.48  0.26  0.33  0.40  0.46  20.83  16.43  13.83  11.99  

数据来源：Wind，截至 2026/9/6，西南证券整理 

公司上中下游全产业链布局，同时油气储量丰富，增储增产强劲，炼油与销售能力强，

化工板块有望底部反弹。公司作为炼化央企，油气资源保障能力强，石化产品一体化优势明

显，相较同行业其他公司有一定估值溢价，我们预计未来三年归母净利润复合增长率为

20.23%，给予 2026 年 20 倍 PE，目标价 6.60 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

  



 
中国石化（600028）2026 年半年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  6 

3 风险提示 

宏观经济形势变化风险：公司的经营业绩与宏观经济形势密切相关。当今世界经济增长

动能不足，地缘政治扰动不确定性增大，经济发展日益受到气候变化和环境问题的约束。 

行业周期变化风险：公司大部分营业收入来自销售成品油和石油石化产品，业务及相关

产品具有周期性特点。 

原油外购风险：公司所需的原油有很大一部分需要外购，易受地缘政治局势动荡、原油

供需矛盾、全球经济复苏缓慢等多种因素影响。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

 

现金流量表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 27835.83  27881.06  27482.54  27040.93  净利润 352.50  458.34  541.03  621.58  

营业成本 23413.83  23306.49  22824.23  22297.35  折旧与摊销 994.62  1376.86  1421.51  1452.88  

营业税金及附加 2524.35  2467.07  2444.91  2409.10  财务费用 146.54  236.45  252.77  252.88  

销售费用 593.47  560.77  632.10  621.94  资产减值损失 -126.95  -180.00  -125.02  -143.99  

管理费用（含研发费用） 712.97  672.46  673.80  669.26  经营营运资本变动 52.97  -1602.44  -1685.66  125.26  

财务费用 146.54  236.45  252.77  252.88  其他  205.28  93.91  9.45  44.92  

资产减值损失 -126.95  -180.00  -125.02  -143.99  经营活动现金流净额 1624.96  383.12  414.09  2353.53  

投资收益 106.71  107.90  124.50  113.04  资本支出 -440.60  -400.00  -400.00  -400.00  

公允价值变动损益 0.63  -20.42  -9.90  -15.16  其他  -1024.12  -16.57  -0.40  -13.50  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1464.72  -416.57  -400.40  -413.50  

营业利润 404.70  545.30  644.32  744.29  短期借款 -187.76  5.45  0.00  0.00  

其他非经营损益 27.14  16.90  18.80  17.63  长期借款 -19.66  0.10  0.10  0.10  

利润总额 431.84  562.20  663.12  761.92  股权融资 -9.06  0.00  0.00  0.00  

所得税 79.34  103.86  122.09  140.34  支付股利 -242.06  -286.28  -322.66  -383.28  

净利润 352.50  458.34  541.03  621.58  其他  197.80  -484.53  -115.51  -268.91  

少数股东损益 34.41  55.02  61.92  68.81  筹资活动现金流净额 -260.74  -765.26  -438.06  -652.10  

归属母公司股东净利润 318.09  403.32  479.11  552.77  现金流量净额 -102.42  -798.71  -424.37  1287.94  

资产负债表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1523.18  724.47  300.10  1588.03  成长能力     

应收和预付款项 942.40  1036.05  1028.17  988.28  销售收入增长率 -9.46% 0.16% -1.43% -1.61% 

存货  2308.11  3673.74  3596.71  3513.00  营业利润增长率 -43.99% 34.74% 18.16% 15.52% 

其他流动资产 453.72  387.33  381.79  375.66  净利润增长率 -38.75% 30.03% 18.04% 14.89% 

长期股权投资 2521.14  2521.14  2521.14  2521.14  EBITDA 增长率 -13.03% 39.64% 7.41% 5.67% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 9653.94  8915.55  8132.61  7318.40  毛利率 15.89% 16.41% 16.95% 17.54% 

无形资产和开发支出 1537.36  1311.42  1085.39  859.27  三费率 5.22% 5.27% 5.67% 5.71% 

其他非流动资产 2616.32  2707.83  2810.30  2909.14  净利率 1.27% 1.64% 1.97% 2.30% 

资产总计 21556.17  21277.53  19856.22  20072.92  ROE 3.56% 4.57% 5.28% 5.92% 

短期借款 294.55  300.00  300.00  300.00  ROA 1.64% 2.15% 2.72% 3.10% 

应付和预收款项 3102.64  3046.60  3007.37  2929.86  ROIC 6.49% 8.58% 9.08% 10.44% 

长期借款 1829.68  1829.78  1829.88  1829.98  EBITDA/销售收入  5.55% 7.74% 8.44% 9.06% 

其他负债 6431.58  6065.97  4466.47  4510.04  营运能力     

负债合计 11658.45  11242.35  9603.72  9569.88  总资产周转率 1.31  1.30  1.34  1.35  

股本  1209.26  1209.26  1209.26  1209.26  固定资产周转率 3.74  3.61  3.64  3.83  

资本公积 1248.18  1248.18  1248.18  1248.18  应收账款周转率 53.73  54.32  57.76  57.01  

留存收益 5757.81  5874.85  6031.30  6200.78  存货周转率 9.40  7.65  6.18  6.18  

归属母公司股东权益 8303.24  8385.68  8541.07  8722.80  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  119.34% —  —  —  

少数股东权益 1594.48  1649.50  1711.43  1780.24  资本结构     

股东权益合计 9897.72  10035.18  10252.50  10503.03  资产负债率 54.08% 52.84% 48.37% 47.68% 

负债和股东权益合计 21556.17  21277.53  19856.22  20072.92  带息债务/总负债 22.71% 23.60% 27.62% 27.72% 

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 流动比率 0.75  0.89  1.09  1.34  

EBITDA 1545.86 2158.62 2318.60 2450.05 速动比率 0.42  0.33  0.35  0.61  

PE 20.83 16.43 13.83 11.99 股利支付率 76.10% 70.98% 67.35% 69.34% 

PB 0.80 0.79 0.78 0.76 每股指标     

PS 0.24 0.24 0.24 0.25 每股收益 0.26  0.33  0.40  0.46  

EV/EBITDA 4.12 3.17 3.13 2.37 每股净资产 6.87  6.93  7.06  7.21  

股息率 3.65% 4.32% 4.87% 5.78% 每股经营现金 1.34  0.32  0.34  1.95  

数据来源：Wind，西南证券 
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