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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司2026年前三季度实现营业收入1935.99亿元，同比下降15.02%；归母净利润

80.15亿元，同比增长802.12%；扣非归母净利润79.22亿元，同比增长640.93%。其中，

三季度单季实现营业收入641.92亿元，同比下降18.93%；归母净利润29.04亿元，同比增

长914.18%、环比增长26.54%。前三季度归母净利润处于此前78亿元-82亿元预告区间中

枢，业绩符合预期。 

➢ 盈利驱动已由规模转向价差：公司2026Q3收入环比下降6.67%，毛利润却环比增长

33.10%，毛利率由Q2的11.33%提升至16.16%。2026年前三季度在收入下降15.02%的情

况下，毛利润仍同比增长2.40%，说明主要产品加工价差修复及装置运行效率改善，是本

轮盈利回升的核心。2026Q3成品油内外价差打开套利空间，公司成品油出口在三季度迎

来放量，一改二季度出口受限的局面，成为本季度海外盈利的核心增量。 

➢ 税金及附加下降明显放大利润增幅：公司前三季度税金及附加由上年同期的180.77亿元降

至47.54亿元，同比下降73.70%；占收入比重由7.93%降至2.46%，是营业利润大幅增长

的重要贡献项。主要系消费税应税产品销售下降，相应消费税减少。 

➢ 经营现金流改善，高资本开支下自由现金流仍接近盈亏平衡：公司前三季度经营现金流净

额270.76亿元，同比增长14.50%；购建固定资产等支付现金271.12亿元，同比增长

12.09%。以“经营现金流－资本开支”简单测算，自由现金流约为-0.36亿元，较上年同期约

-5.41亿元有所改善。 

➢ 2026Q4油价中枢提升、全球炼能供应收缩背景下，炼化景气度有望维持，公司作为炼化

龙头代表有望充分受益。公司依托全球特大型炼化一体化装置，持续开展技术改造与工艺

优化，充分挖掘现有产能潜力，不断提升装置运行效率和弹性生产能力。在原油价格中枢

上移的背景下，公司全产业链优势进一步凸显，各板块运行平稳，产销顺畅。 

➢ 盈利预测及投资建议：根据当前炼化修复及公司最新业绩情况，我们维持原预测，预计公

司2026-2028年归母净利润分别为93.41、105.34、124.07亿元，EPS分别为0.94、1.05、

1.24元，以2026年10月27日收盘价为基准，对应PE为12.47X、11.06X、9.39X。地缘扰动

加速全球炼化产能重构，我国石化产业链优势突出；公司作为民营大炼化领军企业，资产

具有标杆和稀缺性，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：原油价格等剧烈波动；消费税及成品油出口政策变化；新项目投产进度或回报

率不及预期。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

主营收入(百万元) 325111.61  326475.16  308622.32  268835.76  306074.44  327860.59  

同比增速(%) 12.46% 0.42% -5.47% -12.89% 13.85% 7.12% 

归母净利润(百万元) 1158.15  724.48  848.31  9340.67  10534.37  12407.18  

同比增速(%) -65.33% -37.44% 17.09% 1001.09% 12.78% 17.78% 

毛利率(%) 11.49% 11.48% 12.22% 15.25% 15.03% 15.29% 

每股盈利(元) 0.12  0.07  0.08  0.94  1.05  1.24  

ROE(%) 2.61% 1.65% 1.95% 18.13% 17.42% 17.47% 

PE(倍) 100.57  160.77  137.30  12.47  11.06  9.39  

资料来源：同花顺，东海证券研究所  注：数据截至2026/10/27 
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 [Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E  单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 13499.67  21506.86  30607.44  32786.06   营业收入 308622.32  268835.76  306074.44  327860.59  

应收票据及账款 3252.73  4199.44  4781.14  5121.46   营业成本 270923.59  227843.20  260072.46  277745.59  

预付账款 2140.60  1404.95  1599.56  1713.41   营业税金及附加 24180.18  8602.74  10712.61  11475.12  

其他应收款 4925.10  3866.13  4401.66  4714.96   销售费用 192.01  152.99  174.18  186.58  

存货 33576.13  37417.97  42710.88  45613.28   管理费用 987.72  805.44  917.00  982.28  

其他流动资产 7559.42  5445.22  6160.86  6579.54   研发费用 4989.25  4655.82  5300.73  5678.03  

流动资产总计 64953.65  73840.57  90261.54  96528.72   财务费用 5617.07  7640.26  7007.88  5597.90  

长期股权投资 9764.21  10564.21  11364.21  12164.21   其他经营损益 -0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 259784.59  259719.69  264624.37  265638.63   投资收益 717.29  800.00  800.00  800.00  

在建工程 37854.17  34236.11  25951.39  20000.00   公允价值变动损益 -412.24  -580.00  -580.00  -580.00  

无形资产 9085.69  9167.86  9417.53  9059.70   营业利润 3340.58  21479.42  24217.73  28513.90  

长期待摊费用 0.00  0.00  0.00  0.00   其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 5190.83  6438.93  6162.03  6585.13   利润总额 3290.17  21427.20  24165.51  28461.68  

非流动资产合计 321679.48  320126.79  317519.53  313447.68   所得税 41.31  269.05  303.43  357.38  

资产总计 386633.12  393967.36  407781.07  409976.39   净利润 3248.86  21158.15  23862.08  28104.30  

短期借款 50196.66  61167.99  39802.43  8658.07   少数股东损益 2400.55  11817.48  13327.70  15697.12  

应付票据及账款 60782.26  47631.35  54368.98  58063.61   归属母公司股东净利润 848.31  9340.67  10534.37  12407.18  

其他流动负债 54142.45  43899.21  50058.92  53460.75   EBITDA 26268.20  51920.14  55880.65  60431.44  

流动负债合计 165121.36  152698.55  144230.34  120182.44   NPOLAT 8850.81  29334.70  31414.18  34264.14  

长期借款 122459.20  122459.20  122459.20  122459.20   EPS(元) 0.08  0.94  1.05  1.24  

其他非流动负债 2060.72  2060.72  2060.72  2060.72   主要财务比率 

非流动负债合计 124519.92  124519.92  124519.92  124519.92    2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 289641.29  277218.48  268750.26  244702.36   成长能力 

股本 9989.44  9989.44  9989.44  9989.44   营收增长率 -5.47%  -12.89%  13.85%  7.12%  

资本公积 8958.19  8958.19  8958.19  8958.19   EBIT增长率 -1.44%  226.34%  7.24%  9.26%  

留存收益 24645.89  32585.46  41539.68  52085.79   EBITDA增长率 8.25%  97.65%  7.63%  8.14%  

归属母公司权益 43593.52  51533.09  60487.31  71033.42   归母净利润增长率 17.09%  1001.09%  12.78%  17.78%  

少数股东权益 53398.32  65215.79  78543.50  94240.62   盈利能力 

股东权益合计 96991.84  116748.89  139030.81  165274.03   毛利率 12.22%  15.25%  15.03%  15.29%  

负债和股东权益合计 386633.12  393967.36  407781.07  409976.39   净利率 1.05%  7.87%  7.80%  8.57%  

现金流量表      ROE 1.95%  18.13%  17.42%  17.47%  

单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E  ROA 0.22%  2.37%  2.58%  3.03%  

税后经营利润 3248.86  18781.30  21485.23  25727.46   ROIC 3.41% 10.88% 10.65% 11.86% 

折旧与摊销 17360.96  22852.68  24707.27  26371.85   估值倍数 

财务费用 5617.07  7640.26  7007.88  5597.90   P/E 137.30  12.47  11.06  9.39  

其他经营资金 231.85  2987.07  2987.07  2987.07   P/S 0.38  0.43  0.38  0.36  

经营性现金净流量 45406.47  27187.45  60964.39  62892.18   P/B 2.67  2.26  1.93  1.64  

投资性现金净流量 -42143.58  -21110.22  -21910.22  -22110.22   股息率 0.82%  1.20%  1.36%  1.60%  

筹资性现金净流量 -3281.09  1929.97  -29953.59  -38603.34   EV/EBIT 38.51  12.38  11.07  9.65  

现金流量净额 -74.83  8007.19  9100.58  2178.62   EV/EBITDA 13.06  6.93  6.17  5.44  

  EV/NOPLAT 38.75  12.27  10.98  9.59  

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

注：数据截至 2026/10/27  
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