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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,018,883 1,930,911 2,219,475 2,257,401 2,302,046 

同比增长 -28.6% -4.4% 14.9% 1.7% 2.0% 

营业利润（百万元） 52,081 78,876 105,905 117,934 111,179 

同比增长 -20.5% 51.4% 34.3% 11.4% -5.7% 

归属母公司净利润（百万元） 32,207 46,416 63,639 71,659 71,277 

同比增长 -32.1% 44.1% 37.1% 12.6% -0.5% 

每股收益（元） 0.27 0.38 0.53 0.59 0.59 

毛利率 21.1% 22.7% 22.8% 22.2% 21.8% 

净利率 1.6% 2.4% 2.9% 3.2% 3.1% 

净资产收益率 5.1% 6.7% 8.6% 9.1% 8.5% 

市盈率（倍） 23.0 16.0 11.6 10.3 10.4 

市净率（倍） 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

油价上涨逻辑正在兑现 
 
 

核心观点 

我们在前期报告《看好中石化的两点逻辑》中曾指出，由于当时 45 美元/

桶属于中期偏低水平，未来上涨的概率很大，相应中石化作为业绩与油价高

度正相关的企业，未来存在着很大的周期反弹的逻辑，而近期随着油价及烯

烃价格的持续反弹，该逻辑正在兑现。 

 原油价格反弹：今年 6 月以来，Brent 油价已从不足 45 美元/桶涨至逼近 60

美元/桶附近。展望未来，由于美元的趋势性走弱和 4 季度需求好转带来的北

美库存持续下降，油价有望持续强势。随着人民币升值，中石化进口原油的

成本还有望下降，整个上游勘探和中游炼油板块的盈利都在改善，以中石化

16 年 4.3 亿桶的年产量计算，10 美金对应年化业绩为 185 亿元。 

 化工品价格上涨：7 月至今，中石化主要化工业务的产品价格都在大幅上涨，

中石化年产量超过 200 万吨的化工产品包括乙烯、丙烯、苯、苯乙烯、PX、

聚乙烯、聚丙烯、PTA、乙二醇和 PET。各产品价格较 7 月初均取得同步上

涨，然而价差变化却是有涨有跌，对应其产量，我们计算了其年化的业绩弹

性总计为 80 亿元，这部分盈利也较为可观。 

财务预测与投资建议 

 考虑到中石化在本轮油价和烯烃价格反弹前的市场一致预期业绩为 570 亿

元，对应 PE 为 12.5 倍，PB 为 1 倍，处于历史较低水平。如果下半年油价

持续强势，其业绩大概率能够在我们此前预测的 630亿的基础上进一步上涨，

股价有望追随业绩的上涨而同步上涨，继续维持看好。同时如果中石化销售

公司启动海外 IPO，将成为估值重估逻辑的直接催化事件。我们预计

2017-2019 年公司每股盈利 EPS 为 0.53/0.59/0.59 元，维持目标价 7.3 元和

买入评级。 

风险提示 

 1）原油价格快速下跌； 

 2）石化产品景气度下行； 

 3）销售公司海外 IPO 进度低于预期，海外 IPO 低估值发行。 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2017 年 09 月 26 日） 5.96 元 

目标价格 7.30 元 

52 周最高价/最低价 6.33/4.77 元 

总股本/流通 A 股（万股） 12,107,121/9,555,777 

A 股市值（百万元） 721,584 

国家/地区 中国 

行业 石油化工 

报告发布日期 2017 年 09 月 27 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 0.2 -1.2 -0.7 24.2 

相对表现（%） 0.5 -1.8 -4.8 5.5 

沪深 300（%）

%  

-0.3 0.7 4.2 18.7 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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1.油价+烯烃价格上涨 

我们在前期报告《看好中石化的两点逻辑》中曾指出，由于当时 45 美元/桶属于中期偏低水平，未

来上涨的概率很大，相应中石化作为业绩与油价高度正相关的企业，未来存在着很大的周期反弹的

逻辑，而近期随着油价及烯烃价格的持续反弹，该逻辑正在兑现： 

1） 原油价格反弹：今年 6 月以来，Brent 油价已从不足 45 美元/桶涨至逼近 60 美元/桶附近，展

望未来，由于美元的趋势性走弱和 4 季度需求好转带来的北美库存持续下降，油价有望继续

维持在当前水平。而随着人民币升值，中石化进口原油的成本还有望下降，因此整个上游勘探

和中游炼油板块的盈利都在改善。人民币升值对进口原油成本的影响难以量化，仅考虑上游勘

探板块业绩增厚，以中石化 16 年 4.3 亿桶的年产量计算，10 美金对应年化业绩为 185 亿元。 

表 1 中石化上游勘探板块业绩弹性（亿元） 

油价变化 5 美元/桶 10 美元/桶 15 美元/桶 

上游板块利润弹性 92 185 277 

资料来源:东方证券研究所，计算利润时所得税按 25%计算 

2） 化工品价格上涨：7 月至今，中石化主要化工业务的产品价格都在大幅上涨，中石化年产量超

过 200 万吨的化工产品包括乙烯、丙烯、苯、苯乙烯、PX、聚乙烯、聚丙烯、PTA、乙二醇

和 PET（其产能列示于表 2）。各产品价格较 7 月初均取得同步上涨，然而价差变化却是有

涨有跌，对应其产量，我们计算了其年化的业绩弹性总计为 80 亿元，这部分盈利也较为可观。 

表 2 中石化主要化工产品 7 月初至 9 月末价格、价差变化情况（元/吨） 

产品 产量(万吨) 7 月初价格 9 月底价格 7 月初价差 9 月底价差 7 月 vs9 月价差变化 利润变化 

乙烯 1106 7491 10183 4176 6258 2082 148 

丙烯 899 6923 7920 3609 3995 387 22 

苯 400 6067 6183 2803 2258 -544 -14 

苯乙烯 212 9570 11750 1741 2792 1051 14 

PX 433 6450 6580 3136 2655 -480 -13 

聚乙烯 727 11234 11833 3744 1651 -2093 -98 

聚丙烯 649 8359 9191 1436 1271 -165 -7 

PTA 249 4925 5270 261 927 667 11 

乙二醇 243 6842 7684 813 1574 761 12 

PET 280 6950 7825 525 834 309 6 

合计 

      

80 

资料来源:百川资讯，东方证券研究所，计算利润时所得税按 25%计算 
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2. 投资建议 

考虑到中石化在本轮油价和烯烃价格反弹前的市场一致预期业绩为 570亿元，对应PE为 12.5倍，

PB 为 1 倍，处于历史较低水平。如果下半年油价持续强势，其业绩大概率能够在我们此前预测的

630 亿的基础上进一步上涨，股价有望追随业绩的上涨而同步上涨，继续维持看好。同时如果中石

化销售公司启动海外 IPO，将成为估值重估逻辑的直接催化事件。我们预计 2017-2019 年公司每

股盈利 EPS 为 0.53/0.59/0.59 元，维持目标价 7.3 元和买入评级。 

 

3. 风险提示 

1）原油价格快速下跌； 

2）石化产品景气度下行； 

3）销售公司海外 IPO 进度低于预期，海外 IPO 低估值发行。
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 68,557 142,497 287,859 371,041 458,446  营业收入 2,018,883 1,930,911 2,219,475 2,257,401 2,302,046 

应收账款 56,126 50,289 63,615 64,702 65,982  营业成本 1,592,771 1,492,165 1,714,476 1,755,793 1,800,509 

预付账款 2,919 3,749 3,496 3,555 3,626  营业税金及附加 236,343 232,006 266,678 250,168 255,287 

存货 145,498 156,511 156,433 160,203 164,283  营业费用 46,872 49,550 49,417 49,911 50,803 

其他 59,305 59,215 61,158 61,809 62,574  管理费用 71,881 74,155 80,033 80,834 82,278 

流动资产合计 332,405 412,261 572,561 661,310 754,910  财务费用 9,017 6,611 4,925 4,221 3,450 

长期股权投资 82,970 116,812 58,560 58,560 58,560  资产减值损失 8,767 17,076 8,000 8,000 8,000 

固定资产 732,577 690,594 698,284 702,629 703,254  公允价值变动收益 735 (216) (216) (216) (216) 

在建工程 152,276 129,581 131,381 133,384 135,010  投资净收益 8,573 30,779 19,676 19,676 19,676 

无形资产 81,081 85,023 76,521 68,018 59,516  其他 (10,459) (11,035) (9,500) (10,000) (10,000) 

其他 61,820 64,338 27,095 27,095 27,095  营业利润 52,081 78,876 105,905 117,934 111,179 

非流动资产合计 1,110,724 1,086,348 991,841 989,686 983,435  营业外收入 6,945 4,964 4,964 4,964 4,964 

资产总计 1,443,129 1,498,609 1,564,401 1,650,995 1,738,345  营业外支出 3,067 3,963 3,963 3,963 3,963 

短期借款 74,729 30,374 30,000 30,000 30,000  利润总额 55,959 79,877 106,906 118,935 112,180 

应付账款 130,446 174,301 160,232 164,093 168,272  所得税 12,613 20,707 26,726 29,734 28,045 

其他 257,467 280,868 222,300 224,021 226,037  净利润 43,346 59,170 80,179 89,201 84,135 

流动负债合计 462,642 485,543 412,532 418,114 424,309  少数股东损益 11,139 12,754 16,541 17,542 12,857 

长期借款 56,493 62,461 121,464 173,453 214,956  归属于母公司净利润 32,207 46,416 63,639 71,659 71,277 

应付债券 83,253 54,985 71,500 36,000 20,000  每股收益（元） 0.27 0.38 0.53 0.59 0.59 

其他 55,118 63,095 55,766 56,542 56,724        

非流动负债合计 194,864 180,541 248,730 265,995 291,680  主要财务比率      

负债合计 657,506 666,084 661,262 684,110 715,989   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 110,253 120,293 136,834 154,376 167,233  成长能力      

股本 121,071 121,071 121,071 121,071 121,071  营业收入 -28.6% -4.4% 14.9% 1.7% 2.0% 

资本公积 119,408 119,525 119,525 119,525 119,525  营业利润 -20.5% 51.4% 34.3% 11.4% -5.7% 

留存收益 442,263 471,803 525,877 572,081 614,694  归属于母公司净利润 -32.1% 44.1% 37.1% 12.6% -0.5% 

其他 (7,372) (167) (167) (167) (167)  获利能力      

股东权益合计 785,623 832,525 903,140 966,886 1,022,357  毛利率 21.1% 22.7% 22.8% 22.2% 21.8% 

负债和股东权益 1,443,129 1,498,609 1,564,401 1,650,995 1,738,345  净利率 1.6% 2.4% 2.9% 3.2% 3.1% 

       ROE 5.1% 6.7% 8.6% 9.1% 8.5% 

现金流量表       ROIC 4.7% 6.1% 7.6% 7.7% 6.8% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  偿债能力      

净利润 43,346 59,170 80,179 89,201 84,135  资产负债率 45.6% 44.4% 42.3% 41.4% 41.2% 

折旧摊销 91,851 95,821 60,278 64,290 68,317  净负债率 23.8% 6.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 9,017 6,611 4,925 4,221 3,450  流动比率 0.72 0.85 1.39 1.58 1.78 

投资损失 (8,573) (30,779) (19,676) (19,676) (19,676)  速动比率 0.39 0.52 1.01 1.20 1.39 

营运资金变动 6,440 61,012 (68,120) (44) (69)  营运能力      

其它 23,737 22,708 26,281 1,338 451  应收账款周转率 27.3 35.9 38.4 34.7 34.8 

经营活动现金流 165,818 214,543 83,867 139,331 136,608  存货周转率 9.3 9.7 10.9 11.0 11.0 

资本支出 (92,470) (41,760) (61,813) (62,421) (62,052)  总资产周转率 1.4 1.3 1.4 1.4 1.4 

长期投资 (12,491) (34,969) 62,815 0 0  每股指标（元）      

其他 (11,991) 10,512 19,460 19,460 19,460  每股收益 0.27 0.38 0.53 0.59 0.59 

投资活动现金流 (116,952) (66,217) 20,462 (42,961) (42,592)  每股经营现金流 1.37 1.77 0.69 1.15 1.13 

债权融资 18,201 (18,605) 55,897 16,489 25,503  每股净资产 5.58 5.88 6.33 6.71 7.06 

股权融资 73,496 117 0 0 0  估值比率      

其他 (82,387) (74,559) (14,864) (29,677) (32,113)  市盈率 23.0 16.0 11.6 10.3 10.4 

筹资活动现金流 9,310 (93,047) 41,033 (13,188) (6,611)  市净率 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9 

汇率变动影响 293 256 0 0 0  EV/EBITDA 5.1 4.3 4.6 4.2 4.3 

现金净增加额 58,469 55,535 145,362 83,182 87,405  EV/EBIT 12.8 9.2 7.1 6.4 6.8 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 
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行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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