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国内海洋油气龙头，成本低、油价弹性大 
[Table_Summary] 
投资要点： 

⚫ 中海油是国内最大的海洋油气生产企业。（1）开采成本低，2018 年盈亏平

衡点对应油价 39.59 美元/桶，低于中石油、中石化。（2）油价弹性大：每

万股油气总产量 101.65 万桶，领先国内主要油气企业。（3）资产负债率低：

2019H1 资产负债率 40.2%，低于国内外石油龙头平均 50.6%的水平。（4）

经营性现金流相对充裕，2017-2018 年平均股息率 5.4%，高于国内外石油龙

头平均 3.5%的水平。 

⚫ 油气资产全球化布局。2018 年公司并表油气储量 45.90 亿桶油当量（原油占

比 72%），并表油气产量 124 万桶/天（原油占比 82%），储量寿命 10.1 年。

其中，海外油气储量、产量占比分别为 39%、32%；国内以渤海湾、南海为

主，东海为辅，海外分布在北美洲、亚洲（除中国）、非洲、欧洲、南美洲、

大洋洲。 

⚫ 资本支出稳步增长，油气储产稳步提升。2019 年公司预计实现油气产量 5.03

亿桶油当量。根据 2020 年战略展望，公司计划 2020 年资本支出继续稳步增

长至 850-950 亿元，同比增长 6%-18%；2020-2022 年三年产量目标分别为

5.2-5.3 亿桶油当量、5.55 亿桶油当量和 5.9 亿桶油当量，三年复合增速 5.5%。 

⚫ 坚持成本管控，油气开采成本持续下降。2014-2018 年公司勘探开采成本

连续五年下降。我们测算 2018 年中海油油气勘探开采盈亏平衡点对应油

价 39.59 美元/桶，成本领先中石油（48.10 美元/桶）、中石化（55.09 美

元/桶）。 

⚫ 布局非常规油气资源和风电，坚持绿色发展。2019 年，公司收购集团煤层气

企业中联公司，并参与江苏 300MW 海上风电项目，在海洋油气主业基础上

延伸产业链，我们认为有助于提升公司竞争力。 

⚫ 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 1.20、1.26、

1.32 元，2019 年 BPS 为 10.55 元，按照 2019 年 EPS 及 10-12 倍的 PE，

给予合理价值区间 12.00-14.40 元（按照 1 港元=0.90 元人民币折算，对应合

理价值区间为 13.33-16.00 港元/股），对应 2019 年 PB 1.1-1.4 倍，首次覆盖

给予“优于大市”投资评级。 

⚫ 风险提示。原油价格大幅波动；公司油气增储上产进度不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 186390  226963  220541  227173  233629  

（+/-）YoY（%） 27.2% 21.8% -2.8% 3.0% 2.8% 

净利润（百万元） 24677  52688  53450  56448  58783  

（+/-）YoY（%） 3774.0% 113.5% 1.4% 5.6% 4.1% 

全面摊薄 EPS（元） 0.55  1.18  1.20  1.26  1.32  

毛利率（%） 23.6% 38.6% 37.1% 37.7% 38.1% 

净资产收益率（%） 6.5% 13.2% 12.0% 11.3% 10.6% 

资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 国内最大的海洋油气开采企业 

1.1 全球化布局，油气储产稳步增长 

中国海洋石油有限公司（简称“中海油”）是国内最大的海上油气生产商，也是全球

最大的独立油气勘探及生产集团之一，公司主要业务为勘探、开发、生产及销售原油及

天然气。公司于 1999 年 8 月在中国香港注册成立，2001 年 2 月陆续在纽交所和港交所

挂牌上市。 

隶属中海油集团，集团全产业链布局完善。中海油集团持有中海油 64.44%股权。

集团目前主要包括油气勘探开发、工程技术与服务、炼化与销售、天然气及发电、金融

服务等五大业务板块，上游拥有油气资源，下游布局炼化、天然气及发电业务，同时配

套工程技术服务，产业链一体化协调发展。 

图1 中海油集团主要业务板块 

 
注：持股比例表示中海油集团直接或间接控制的股权比例。 

资料来源：Wind，《中国海洋石油总公司 2016 年度第一期超短期融资券募集说明书》，中国海洋石油、中海油服、

海油工程、山东海化 2018 年报，气电集团官网，海通证券研究所 

油气储产稳步增长。2009-2018 年，公司储量、产量年均复合增速分别为 6.3%、

8.0%。截至 2018 年，公司并表油气储量 45.90 亿桶油当量（原油占比 72%），并表油

气产量 124 万桶/天（原油占比 82%），储量寿命 10.1 年。此外，2018 年公司以权益法

核算的油气净证实储量、产量分别为 3.72 亿桶油当量、5.81 万桶/天。 

油气资产全球化布局。2018 年，公司海外油气储量、产量占比分别为 39%、32%。

具体看，国内以渤海湾、南海为主，东海为辅，2018 年渤海湾、南海西部、南海东部、

东海油气储量分别占比 27%、18%、13%、3%；海外主要分布在北美洲、亚洲（除中

国）、非洲、欧洲、南美洲、大洋洲，2018 年储量占比分别为 26%、4%、3%、3%、

2%、1%。 
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图2 2009-2018 年中海油油气储量及增速 
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资料来源：中海油 2009-2018 年报，海通证券研究所 

 

图3 中海油油气储量全球分布（2018 年） 
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资料来源：中海油 2018 年报，海通证券研究所 
 

图4 2009-2018 年中海油油气产量及增速 
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资料来源：中海油 2009-2018 年报，海通证券研究所 

 

图5 中海油油气产量全球分布（2018 年） 
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资料来源：中海油 2018 年报，海通证券研究所 
 

1.2 油价弹性大，现金流充裕、资产负债率低 

油价是影响公司盈利的重要因素。作为纯油气开采类公司，中海油盈利受油价影响

较大，净利润波动与油价走势基本一致。在 2011-2014 年高油价时期，公司收入 2400

亿元以上，归母净利润规模基本维持在 550-700 亿元（2011 年最高达 702.55 亿元）；

2016 年，布油均价跌至 44 美元/桶低位，公司实现收入 1465 亿元，归母净利润降至 6.37

亿元的历史低位。2017 年以来，油价企稳回升，公司盈利逐步改善。2019H1，公司实

现营业收入 1088.80 亿元，同比+3.06%；归母净利润 302.53 亿元，同比+18.75%。 

图6 2009-2019H1 中海油营业收入及增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图7 2009-2019H1 中海油归母净利润与油价 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

资产负债率低于国内外油气龙头。2019H1，中海油总资产 7205 亿元，净资产 4309

亿元，资产负债率 40.2%，低于国内中石油、中石化及国际五大石油龙头（埃克森美孚、

雪佛龙、BP、壳牌、道达尔）平均 50.6%的水平。 
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图8 2009-2019H1 中海油资产负债结构（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图9 2009-2019H1 中海油资产负债率同业比较 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

经营性现金流相对充裕，股息率高于国内外石油龙头平均水平。2010-2018 年公司

经营性净现金流基本稳定在 800-1200 亿元区间。2017-2018 年随着油价回升，公司盈

利能力和现金流改善，每股股利有所提升，平均股利支付率 64%，平均股息率 5.4%，

高于国内中石油、中石化及国际五大石油龙头平均 3.5%的水平。 

图10 2009-2019H1 中海油经营性现金流（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图11 2009-2019H1 中海油股利与股息率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

2. 推进油气增储上产，坚持成本管控 

2.1 资本开支稳步提升，积极推进增储上产 

我国油气进口依存度逐年提升，保障能源安全成为重要任务。2000 年以来，我国

油气进口依存度快速提升，到 2018 年原油、天然气进口依存度分别达到 71%、44%。

原油产量由于上游资本支出减少，2016-2018 年连续三年出现下降，2018 年降至 1.9 亿

吨以下。在此背景下，2018 年 8 月，三桶油分别召开管理层会议，研究部署提升国内油

气勘探开发力度，确保原油产量稳中有升。 
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图12 2000-2018 年我国原油产量及进口依存度 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图13 2000-2018 年我国天然气产量及进口依存度 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

海洋油气资源是重要战略补充。目前我国石油开采主要来自陆上，2018 年中海油

国内原油、天然气产量占全国比例分别仅 19%、5%。陆上油田很多已进入二次采油、

三次采油阶段，开采成本高、增产难度大。而我国海洋油气探明程度还较低，据中国石

化新闻网的数据，根据第三次石油资源评价结果，我国海洋石油资源量为 246 亿吨，占

全国石油资源总量的 23%；海洋天然气资源量为 16 万亿立方米，占总量的 30%。我国

海洋石油探明程度为 12%，海洋天然气探明程度为 11%，远低于世界平均水平，处于勘

探开发早中期阶段，未来增产潜力大。 

图14 国内原油产量分布（2018 年） 
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资料来源：Wind，中石油、中石化、中海油 2018 年报，海通证券研究所 
 

图15 国内天然气产量分布（2018 年）  

中石油
59%

中石化
17%

中海油
5%

其他
19%

 

资料来源：Wind，中石油、中石化、中海油 2018 年报，海通证券研究所 
 

资本支出及产量计划稳步提升。2018-2019 年，中海油资本支出实现较快增长，公

司预计 2019 年资本支出 802 亿元，同比增长 28%。资本支出增长带动公司油气产量稳

步提升，2019 年公司预计实现油气产量 5.03 亿桶油当量（其中国内占比约 64%），同

比+5.9%。根据公司 2020 年战略展望，公司计划 2020 年资本支出继续稳步增长至

850-950 亿元，同比增长 6%-18%；2020-2022 年三年产量目标分别为 5.2-5.3 亿桶油

当量、5.55 亿桶油当量和 5.9 亿桶油当量，三年复合增速 5.5%。 

图16 2012-2020E 中海油资本支出（亿元） 
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资料来源：中海油 2014-2020 战略展望及业绩发布，海通证券研究所 
 

图17 2013-2022E 中海油油气产量（百万桶油当量） 
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资料来源：中海油 2014-2020 战略展望及业绩发布，海通证券研究所 
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新项目稳步推进，支撑公司产量增长。根据公司 2020 年战略展望，2020 年公司

计划新投产 10 个项目，主要包括南美圭亚那 Liza 油田一期（公司持有权益 25%）、南

海东部流花 16-2 油田/流花 20-2 油田联合开发项目、渤海旅大 16-3/21-2 联合开发项目

等。此外，公司未来新项目还包括陵水 17-2 气田群开发项目（2019 年 12 月全面进入

开发阶段，建成后每年为粤港琼地区稳定供气超过 30 亿立方米）、圭亚那 Liza 油田二

期（预计 2022 年投产，高峰产量 22 万桶油当量/天）、圭亚那 Payara 项目（预计最早

2023 年投产，高峰产量 22 万桶油当量/天）等。 

表 1 2020 年计划投产新项目 

项目 位置 预计投产时间 
高峰产量 

（万桶油当量/天） 
权益 

Liza 油田一期 圭亚那 2019 年 12 月提前投产 12.00 25% 

蓬莱 19-3油田 4区调整/蓬莱 19-9油田二期 渤海 2020H1 1.27 51% 

秦皇岛 33-1 南油田一期 渤海 2020H1 0.60 100% 

渤中 19-6 凝析气田试验区 渤海 2020H2 1.20 100% 

旅大 16-3/21-2 联合开发项目 渤海 2020H2 2.65 100% 

南堡 35-2 油田 S1 井区 渤海 2020H2 0.18 100% 

锦州 25-1 油田 6/11 井区 渤海 2020H2 1.65 100% 

流花 29-1 气田开发项目 南海东部 2020H2 1.03 25% 

流花16-2油田/流花20-2油田联合开发项目 南海东部 2020H2 7.28 100% 

Buzzard 油田二期 英国 2020H2 3.70 43.21% 

资料来源：中海油 2020 年战略展望，海通证券研究所 

技术进步有望释放稠油储量。公司稠油探明储量约 6 亿吨，相比 2018 年公司净探

明原油储量 32.98 亿桶（约 4.52 亿吨）而言，稠油储量规模大；但由于技术限制，公

司目前仅动用 1 亿吨储量，热采年贡献产量不到 10 万吨。2019 年上半年，公司国内海

上首个特稠油整体注热开发项目旅大 5-2 北油田采用过热蒸汽锅炉以提升热采效率，为

大规模动用海上特稠油储量起到示范效应。我们预计随着公司稠油热采技术持续发展，

公司稠油热采成本和开发门槛将进一步降低，未来公司稠油拥有较大增储上产潜力。根

据公司 2020 年战略展望，公司预计 2025 年渤海稠油热采产量有望达到约 120-160 万

吨。 

图18 2019-2025 年中海油渤海稠油热采产量规划 

 

资料来源：中海油 2020 年战略展望，海通证券研究所 

2.2 坚持成本管控，油气开采成本持续下降 
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2014 年初，公司提出开展“质量效益年”活动，通过科技创新和管理创新严
格控制成本，2014-2018 年公司勘探开采成本连续五年下降。若考虑税前所有成本

（包括生产成本、勘探费用、折旧折耗与摊销、营业税金、弃置费用等），我们测算 2018

年中海油油气勘探开采盈亏平衡点对应油价不到 40 美元/桶（39.59 美元/桶），成本
领先中石油（48.10 美元/桶）、中石化（55.09 美元/桶）。 

图19 中海油、中石油、中石化油气勘探开采盈亏平衡点对应油价（美元/桶） 
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资料来源：中海油、中石油、中石化 2010-2018 年报，海通证券研究所 

2.3 油价弹性领先国内主要油气公司 

与国内主要油气上市公司对比，2018 年中海油油气总产量 4.54 亿桶，规模仅次于

中石油，与中石化大体相当。根据海通证券研究所测算，中海油每万股油气总产量 101.65

万桶、每万股原油产量 83.60 桶，油价弹性领先国内主要油气公司，即油价每上涨 1 美

元，中海油 EPS 增量最大。 

表 2 国内油气上市公司弹性对比 

指标 单位 中国海洋石油 中国石油 中国石化 新潮能源 洲际油气 新奥股份 

总股本 亿股 446  1830  1211  68  23  12  

油气总产量 百万桶 454  1492  451  15  7  4  

原油产量 万吨 5113 12049 4055 177 95 20 

天然气产量 亿立方米 132 1022 277 3 0 4 

        

每万股油气总产量 桶 101.65  81.50  37.29  21.65  30.62  30.31  

每万股原油产量 桶 83.60  48.64  23.83  19.03  30.62  11.61  

每万股天然气产量 立方米 2961  5584  2286  446  0  3179  
 

注：油气产量数据为 2018 年数据。 

资料来源：上市公司 2018 年报，Wind，海通证券研究所测算 

3. 布局非常规油气资源和风电，坚持绿色发展 

绿色发展是中海油集团重要发展方向。根据新华网援引经济参考报信息，2019 年

6 月 10 日，中海油集团首次发布《绿色发展行动计划》，从绿色油田建设、清洁能源供

给和绿色低碳发展三个层面，形成了绿色发展的整体框架和发展思路，并明确了近期

2020 年、中期 2035 年、远期 2050 年三个阶段的绿色发展目标。《计划》提到，坚持

“增储上产、稳油增气”的发展原则，加快非常规天然气开发，积极获取煤层气和页岩

气区块；发展新能源新业务，大力推进海上风电产业开发，积极探索天然气水合物商业

化开发，持续关注氢能和海洋能等技术的发展动态和产业化进程。 

3.1 收购中联公司股权，拓展非常规气源 

收购集团旗下煤层气子公司。2019 年 10 月 11 日，公司全资子公司中海石油中国
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完成收购控股股东中国海油持有的中联煤层气公司 100%股权，对价约 53.35 亿元。中

联公司成立于 1996 年，主要在国内进行煤层气的开采及销售，拥有国家煤层气对外合

作专营权。截至 2018 年 11 月，中联煤共 32 个煤层气探矿权（探矿权 30 个，采矿权 2

个），总面积 1.82 万平方公里，占全国煤层气区块面积 35%，区块内非常规天然气资源

总量达 2.84 万亿立方米，累计探明储量 3201 亿立方米，形成了晋西陕东、晋中、晋东

南三个主要储量及作业区。根据新浪援引的山西经济日报信息，2018 年中联煤公司在

山西煤层气年产量 15 亿立方米。截至 2018 年底，公司总资产、净资产分别为 77.67

亿元、22.06 亿元，2018 年实现净利润 1754.44 万元。 

国内天然气消费有望维持较快增长。2010-2019 年，我国天然气消费量快速增长，

表观消费量年均复合增速 12.4%。2019 年，我国天然气表观消费量 3071 亿立方米，

同比+9.8%。根据天然气“十三五”规划，到 2020 年我国天然气占一次能源消费比例

达到 8.3%-10%（2018 年这一比例为 7.4%，低于全球平均 24%的水平），我们预计国

内天然气消费仍有望维持较快增长。 

图20 2010-2019 年我国天然气消费量及增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图21 天然气一次能源消费结构（2018 年） 
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资料来源：BP 能源统计 2019，海通证券研究所 
 

非常规气源提供有效补充。2018 年我国天然气对外依存度超过 40%，为保障国内

供给，我们认为致密气、页岩气、煤层气等非常规天然气将提供有效补充。2012-2019

年我国煤层气产量快速增长，从 34 亿立方米增长至 89 亿立方米，年均复合增速 14.7%。

根据天然气“十三五规划”，十三五期间将重点开展沁水、鄂尔多斯盆地煤层气勘查工

作，努力在新疆等西北地区低阶煤煤层气获得新的突破，探索滇东黔西含气盆地群高应

力区煤层气资源勘查，2020 年计划煤层气（地面抽采）产量 100 亿立方米。 

图22 2012-2020E 国内煤层气产量及增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

3.2 进军海上风电领域 

借助海上作业优势，布局海上风电项目。2019 年 1 月，中海油进入江苏省海上风

电项目。根据国资委援引的中海油集团信息，2019 年 7 月 2 日，中海油融风能源有限
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公司在上海正式揭牌成立。目前公司第一个合作开发的海上风电项目（江苏竹根沙

（H2#）300MW 海上风电场项目）正式开工，预计 2020 年实现全面并网发电。 

江苏竹根沙（H2#）300MW 海上风电场项目由东台双创新能源开发有限公司（江

苏双创新能源开发有限公司全资子公司）投资建设，中海油持股 38%。根据江苏省海洋

与渔业局披露的项目环境影响报告书（报批稿），项目计划静态总投资 52.35 亿元，主

要包括 50 台单机容量 4MW 的风力发电机组、17 台单机容量为 6MW 的风力发电机组、

一座 220kV 海上升压站等，装机容量 302MW，设计年平均上网发电量 79710 万 kWh。

我们按照上网电价 0.85 元/kWh 计算，预计项目年均实现收入 6.78 亿元。我们认为公

司具有海上工程和资源优势，海上风电与现有主业具有一定协同，有助于延伸公司产业

链布局，提升整体竞争力。 

4. 盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 1.20、1.26、1.32 元，2019 年 BPS 为 10.55

元。结合国内外石油龙头企业估值，我们按照 2019 年 EPS 及 10-12 倍 PE，给予合理

价值区间 12.00-14.40 元（按照 1 港元=0.90 元人民币折算，对应合理价值区间为

13.33-16.00 港元/股），对应 2019 年 PB 1.1-1.4 倍，首次覆盖给予“优于大市”投资评

级。 

表 3 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） PB（倍） 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 2019E  

0857.HK 中国石油股份 5823  0.29  0.30  0.33  10.97  10.61  9.64  0.48  

601857.SH 中国石油 9645  0.29  0.30  0.33  18.17  17.57  15.97  0.79  

0386.HK 中国石油化工股份 4660  0.52  0.49  0.53  7.40  7.85  7.26  0.63  

600028.SH 中国石化 5690  0.52  0.49  0.53  9.04  9.59  8.87  0.76  

XOM.N 埃克森美孚 18532  34.15  23.51  23.16  12.83  18.63  18.91  1.40  

均值 7.15  5.02  4.98  11.68  12.85  12.13  0.81  

注：收盘价为 2020 年 2 月 6 日价格，EPS 为 wind 一致预期，总市值与 EPS 单位均用人民币表示。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

2019-2021 年主要盈利假设： 

（1） 假设石油产量稳定增长（增速维持 0.2%），天然气产量维持较快增长（增

速维持 7%）； 

（2） 假设石油和天然气实现价格相对稳定，2019-2021 年实现油价分别为 61.89

美元/桶、61.50 美元/桶、61.50 美元/桶，天然气实现价格均为 3.50 美元/

千立方英尺； 

（3） 假设 2019-2021 年贸易收入增速分别为 20%/15%/10%，其他收入增速维

持 5%。 
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表 4 中国海洋石油收入拆分 

 2018 2019E 2020E 2021E 

油气销售收入（百万元） 185872 172021 171928 173149 

石油液体产量（桶/天） 1022590 1024635 1026684 1028738 

    石油产量增速 -1.9% 0.2% 0.2% 0.2% 

  天然气产量（百万立方英尺/天） 1279 1368 1464 1567 

    天然气产量增速 10.8% 7.0% 7.0% 7.0% 

实现油价（美元/桶） 67.22 61.89  61.50  61.50  

  天然气实现价格（美元/千立方英尺） 6.41 3.50 3.50 3.50 

贸易收入（百万元） 35830 42996 49445 54390 

贸易收入增速 24% 20% 15% 10% 

其他收入（百万元） 5261 5524 5800 6090 

其他收入增速 -6% 5% 5% 5% 

收入合计（百万元） 226963 220541 227173 233629 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

5. 风险提示 

原油价格大幅波动；公司油气增储上产进度不及预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 226963 220541 227173 233629 

每股收益 1.18 1.20 1.26 1.32  营业成本 139438 138703 141454 144558 

每股净资产 9.35 10.55 11.81 13.13  毛利率% 38.6% 37.1% 37.7% 38.1% 

每股经营现金流 2.77 2.25 2.31 2.36  营业税金及附加 9127 9479 9601 9746 

每股股利 0.40 0.41 0.43 0.45  营业税金率% 4.0% 4.3% 4.2% 4.2% 

价值评估（倍）      销售、一般及行政费用 7286 7583 7681 7796 

P/E 9.60 9.46 8.96 8.60  销售、一般及行政费用% 3.2% 3.4% 3.4% 3.3% 

P/B 1.21 1.07 0.96 0.86  管理费用     

P/S 2.23 2.29 2.23 2.16  管理费用率%     

EV/EBITDA      EBIT 80214 81456 85539 88875 

股息率（%） 3.2% 3.2% 3.4% 3.5%  财务费用 5037 5099 4899 4899 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.2% 2.3% 2.2% 2.1% 

毛利率 38.6% 37.1% 37.7% 38.1%  资产减值损失 567 632 640 650 

净利润率 23.2% 24.2% 24.8% 25.2%  投资收益 3685 5000 5000 5000 

净资产收益率 13.2% 12.0% 11.3% 10.6%  营业利润 80239 74256 78039 81275 

资产回报率 8.1% 7.6% 7.4% 7.1%  营业外收支 822 450 450 450 

投资回报率      利润总额 75177 76357 80640 83975 

盈利增长（%）      EBITDA     

营业收入增长率 21.8% -2.8% 3.0% 2.8%  所得税 22489 22907 24192 25193 

EBIT 增长率 193.7% 1.5% 5.0% 3.9%  有效所得税率% 29.9% 30.0% 30.0% 30.0% 

净利润增长率 113.5% 1.4% 5.6% 4.1%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 52688 53450 56448 58783 

资产负债率 38.5% 36.0% 33.7% 31.6%       

流动比率 2.7 2.8 3.2 3.6       

速动比率 0.5 0.5 0.5 0.5  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.2 0.2 0.2 0.2  货币资金 14432 16000 17000 18000 

经营效率指标（%）      应收款项 21686 22054 22717 23363 

应收帐款周转天数 36.1 36.5 36.5 36.5  存货 5852 5779 5658 5560 

存货周转天数 15.3 15.2 14.6 14.0  其它流动资产 148112 148412 148526 148895 

总资产周转率 8.1% 7.6% 7.4% 7.1%  流动资产合计 190082 233245 276902 321818 

固定资产周转率 13.1% 13.0% 13.6% 13.9%  长期股权投资 28749 29749 30749 31749 

      固定资产 407337 411944 418580 427152 

      在建工程     

      无形资产 1125 1075 1025 975 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 488697 502254 517840 535362 

净利润 52688 53450 56448 58783  资产总计 678779 735499 794742 857180 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 7042 18807 20002 21996 

非现金支出 50640 47393 47365 47428  应付账款及票据 32686 33830 34501 35258 

非经营收益 753 911 943 745  预收账款     

营运资金变动 19802 -1201 -1601 -1601  其它流动负债 14813 15438 15902 16354 

经营活动现金流 123883 100552 103154 105355  流动负债合计 70242 83513 86307 89962 

资产 590 350 550 550  长期借款 132479 122479 122479 122479 

投资 -50675 -54000 -56000 -58000  其它长期负债 58693 58693 58693 58693 

其他 -44776 -42000 -43000 -44000  非流动负债合计 191172 181172 181172 181172 

投资活动现金流 -94861 -95650 -98450 -101450  负债总计 261414 264685 267479 271134 

债权募资 1300 -10000 0 0  实收资本 43081 43081 43081 43081 

股权募资 0 0 0 0  普通股股东权益 417365 470815 527263 586045 

其他 -28670 -5099 -4899 -4899  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -27370 -3334 -3704 -2905  负债和所有者权益合计 678779 735499 794742 857180 

现金净流量 1860 1568 1000 1000       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 2020 年 2 月 6 日 

资料来源：公司年报（2018 年），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 邓勇 石油化工行业 

朱军军 石油化工行业 

胡歆 石油化工行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 皇马科技,梅花生物,恒力石化,滨化股份,上海石化,苏博特,浙江龙盛,通源石油,桐昆股份,飞凯材料,石大胜华,海油

发展,中国石化,卫星石化,万顺新材,金石资源,华锦股份,中油工程,新潮能源,新宙邦,嘉化能源,中国石油,星湖科技,

八亿时空,新奥股份,中海油服,荣盛石化,齐翔腾达,恒逸石化,华鲁恒升 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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