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行业景气回落，2019 年归母净利润同比

下滑 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2019 年公司归母净利润同比下滑 58%。2019 年，公司实现营业收入 1003.46

亿元，同比-6.88%；归母净利润 22.14 亿元，同比-58.05%。其中，4Q19 公

司单季实现归母净利润 5.42 亿元，同比-12.19%，环比+1.25%。公司拟每 10

股派发现金红利 1.2 元（含税）。 

 2019 年原油加工量和商品量稳定增长。2019 年，公司原油加工量共 1519.94

万吨（含来料加工 106.46 万吨），同比+5.71%；商品量 1391.04 万吨，同比

+4.60%。产品结构方面，（1）成品油：产量 919.20 万吨，同比+9.06%。其

中，航空煤油增速较快，产量 187.86 万吨，增幅 27.95%；柴汽比 1.11，同

比降低 0.05；累计出口低硫重质船用燃料油 3.78 万吨。（2）化工品：乙烯链

多数产品产量较快增长，其中乙烯、聚乙烯、环氧乙烷产量分别为 84.13 万

吨（同比+8.16%）、53.73 万吨（同比+28.57%）、27.55 万吨（同比+41.79%）。 

 公司盈利下滑主要由于行业景气回落。我们认为上一轮石化行业景气高峰为

2016-2018 年，2019 年后随着多个大型炼化一体化项目进入产能投放期，行

业面临景气下行压力。以较能代表行业景气的乙烯价格及价差看，2019 年乙

烯均价 901 美元/吨，同比-28.1%；“乙烯-石脑油”平均价差 369 美元/吨，同

比-41.9%。2020 年以来，受国内外需求下滑影响，公司原油加工量同比有所

回落，叠加油价大幅下跌，公司短期效益面临压力。 

 2020 年计划原油加工量稳定增长。公司计划 2020 年资本支出 15 亿元左右

（2019 年实际 18.2 亿元），原油加工总量 1530 万吨，成品油总量 927 万吨、

乙烯 82 万吨、PX 66 万吨、塑料树脂 92 万吨、合成纤维原料 65 万吨、合纤

聚合物 44 万吨、合成纤维 20 万吨。  

 加快复合材料应用研发，布局碳纤维。公司计划投资 35 亿元，建设年产 2.4

万吨原丝、1.2 万吨 48K 大丝束碳纤维项目（6 条产线），项目建设期约 4 年。

48K 大丝束碳纤维在轨道交通、汽车轻量化、油气田、建筑、无人机、大飞

机等领域具有广泛应用，我们认为公司布局碳纤维有助于进一步优化产品结

构，提升经济效益。 

 盈利预测与投资评级。我们预计上海石化 2020~2022 年归母净利润分别为 20

亿元、22 亿元和 24 亿元，EPS 分别为 0.19、0.20、0.22 元，2020 年 BPS

为 2.85 元，参考可比公司估值水平，给予其 2020 年 22-24 倍 PE，对应合理

价值区间 4.18-4.56 元（对应 2020 年 PB 1.5-1.6 倍），维持“优于大市”评

级。 

 风险提示：原油价格下跌、成品油盈利下降、石化产品价差收窄等。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 107765 100346 94411 99088 108909 

(+/-)YoY(%) 17.1% -6.9% -5.9% 5.0% 9.9% 

净利润(百万元) 5277 2214 2040 2165 2395 

(+/-)YoY(%) -14.1% -58.1% -7.8% 6.1% 10.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.49 0.20 0.19 0.20 0.22 

毛利率(%) 19.2% 16.5% 16.3% 16.3% 16.3% 

净资产收益率(%) 17.4% 7.4% 6.6% 6.8% 7.3% 
资料来源：公司年报（2018-2019），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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图 1 上海石化单季度归母净利润与油价 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图 2 乙烯价格、价差 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 1 上海石化 2018-2019 年单季度主要产品产量（万吨） 

产品 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 
2019 年 

 
2018 年 同比 

柴油 101.80 92.93 85.38 92.97 97.42 87.70 103.41 95.97 384.50 373.08 3.1% 

汽油 86.63 76.46 83.33 76.50 87.33 81.49 88.93 89.09 346.84 322.92 7.4% 

航空煤油 39.32 34.63 34.23 38.64 46.81 45.70 45.29 50.06 187.86 146.82 28.0% 

对二甲苯 17.00 15.99 16.96 17.35 16.89 16.06 16.91 16.82 66.68 67.30 -0.9% 

苯 9.13 7.82 8.36 9.55 9.43 8.36 9.81 9.73 37.33 34.86 7.1% 

乙二醇 12.63 11.93 6.92 10.04 8.84 6.86 6.04 6.93 28.67 41.52 -30.9% 

环氧乙烷 3.74 4.39 5.33 5.97 6.25 7.39 8.19 5.72 27.55 19.43 41.8% 

乙烯 20.84 19.41 16.46 21.07 21.29 20.90 20.65 21.29 84.13 77.78 8.2% 

聚乙烯 12.17 10.53 8.47 10.62 13.24 13.60 13.74 13.15 53.73 41.79 28.6% 

聚丙烯 12.36 12.38 9.53 15.09 11.97 11.10 11.35 12.54 46.96 49.36 -4.9% 

聚酯切片 7.81 10.36 10.09 9.14 9.87 7.48 7.73 8.10 33.18 37.40 -11.3% 

腈纶 2.83 3.41 3.66 1.42 3.84 3.62 3.18 3.05 13.69 11.32 20.9% 

涤纶 1.21 1.21 1.21 1.14 1.12 0.82 1.00 1.00 3.94 4.77 -17.4% 
 

资料来源：上海石化 2018-2019 年经营数据公告，海通证券研究所 

 



                                                  公司研究〃上海石化（600688）3 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

表 2 上海石化分业务盈利预测 

 2019 2020E 2021E 2022E 

石油产品     

营业收入（百万元） 54887 53789 56478 62126 

营业成本（百万元） 41156 40880 42924 47216 

毛利率 25.02% 24.00% 24.00% 24.00% 

石油化工产品贸易     

营业收入（百万元） 21706 18450 19373 21310 

营业成本（百万元） 21566 18339 19256 21182 

毛利率 0.64% 0.60% 0.60% 0.60% 

中间石化产品     

营业收入（百万元） 10511 9460 9933 10926 

营业成本（百万元） 9096 8230 8642 9506 

毛利率 13.47% 13.00% 13.00% 13.00% 

树脂及塑料     

营业收入（百万元） 10164 9656 10138 11152 

营业成本（百万元） 8791 8400 8820 9702 

毛利率 13.51% 13.00% 13.00% 13.00% 

合成纤维     

营业收入（百万元） 2200 2178 2287 2516 

营业成本（百万元） 2486 2461 2584 2818 

毛利率 -12.99% -13.00% -13.00% -12.00% 

其他     

营业收入（百万元） 878 878 878 878 

营业成本（百万元） 686 694 694 694 

毛利率 21.93% 21.00% 21.00% 21.00% 

合计     

营业收入（百万元） 100346 94411 99088 108909 

营业成本（百万元） 83781 79005 82920 91118 

毛利率 16.51% 16.32% 16.32% 16.34% 
 

注：加总与合计数略有差别主要由于四舍五入 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 

 

表 3 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PB（倍） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 2020E 

600028.SH 中国石化 5130  0.47  0.50  0.53  9.55  8.98  8.47  0.71 

600346.SH 恒力石化 887  1.43  1.83  2.08  8.81  6.89  6.06  1.77 

002493.SZ 荣盛石化 669  0.35  0.84  1.08  30.40  12.67  9.85  2.43 

000703.SZ 恒逸石化 330  1.10  1.68  1.90  10.56  6.92  6.12  1.27 

  平均   0.84  1.21  1.40  14.83  8.86  7.62  1.55  

注：收盘价为 2020 年 3 月 26 日价格，EPS 为 Wind 一致预期。因恒力石化、恒逸石化、荣盛石化 2019 年大炼化项目陆续投产正式进入炼化行业，因此加入

可比公司。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

风险提示：原油价格下跌、成品油盈利下降、石化产品价差收窄等。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 100346 94411 99088 108909 

每股收益 0.20 0.19 0.20 0.22  营业成本 83781 79005 82920 91118 

每股净资产 2.76 2.85 2.94 3.04  毛利率% 16.5% 16.3% 16.3% 16.3% 

每股经营现金流 0.47 0.19 0.18 0.20  营业税金及附加 12214 11329 11891 13069 

每股股利 0.12 0.10 0.11 0.12  营业税金率% 12.2% 12.0% 12.0% 12.0% 

价值评估（倍）      营业费用 532 500 525 577 

P/E 19.61 21.28 20.05 18.12  营业费用率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

P/B 1.45 1.41 1.36 1.32  管理费用 2500 2360 2477 2723 

P/S 0.43 0.46 0.44 0.40  管理费用率% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 

EV/EBITDA 11.58 19.41 18.00 16.01  EBIT 1225 1131 1185 1324 

股息率% 3.0% 2.5% 2.6% 3.0%  财务费用 -348 -350 -350 -350 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.3% -0.4% -0.4% -0.3% 

毛利率 16.5% 16.3% 16.3% 16.3%  资产减值损失 -71 -120 -80 -60 

净利润率 2.2% 2.2% 2.2% 2.2%  投资收益 954 897 941 1035 

净资产收益率 7.4% 6.6% 6.8% 7.3%  营业利润 2698 2481 2630 2905 

资产回报率 4.9% 4.5% 4.6% 5.0%  营业外收支 -44 -40 -40 -40 

投资回报率 3.3% 3.0% 3.1% 3.4%  利润总额 2654 2441 2590 2865 

盈利增长（%）      EBITDA 2979 1851 1955 2144 

营业收入增长率 -6.9% -5.9% 5.0% 9.9%  所得税 429 391 414 458 

EBIT 增长率 -77.6% -7.7% 4.8% 11.7%  有效所得税率% 16.2% 16.0% 16.0% 16.0% 

净利润增长率 -58.1% -7.8% 6.1% 10.6%  少数股东损益 11 10 11 12 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 2214 2040 2165 2395 

资产负债率 34.2% 32.2% 31.4% 31.5%       

流动比率 1.44 1.53 1.61 1.67       

速动比率 1.00 1.10 1.15 1.19  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.58 0.62 0.64 0.65  货币资金 8959 9000 9200 9800 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1640 1543 1619 1780 

应收帐款周转天数 5.97 5.97 5.97 5.97  存货 6754 6277 6588 7239 

存货周转天数 29.43 29.00 29.00 29.00  其它流动资产 4956 5451 5955 6464 

总资产周转率 2.20 2.07 2.13 2.25  流动资产合计 22309 22271 23363 25283 

固定资产周转率 8.86 8.72 9.65 11.26  长期股权投资 5329 5429 5529 5629 

      固定资产 11323 10823 10273 9673 

      在建工程 1816 2116 2416 2716 

      无形资产 338 318 298 278 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 23327 23387 23247 23057 

净利润 2214 2040 2165 2395  资产总计 45636 45658 46610 48340 

少数股东损益 11 10 11 12  短期借款 1548 856 331 55 

非现金支出 1824 840 850 880  应付票据及应付账款 8398 8484 8678 9036 

非经营收益 -1509 -1023 -1075 -1186  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 2493 222 -21 19  其它流动负债 5534 5211 5468 6009 

经营活动现金流 5034 2090 1930 2120  流动负债合计 15480 14552 14477 15101 

资产 -1363 -534 -376 -359  长期借款 0 0 0 0 

投资 -253 -600 -600 -600  其它长期负债 141 141 141 141 

其他 -3007 877 921 1015  非流动负债合计 141 141 141 141 

投资活动现金流 -4623 -257 -55 56  负债总计 15620 14692 14618 15241 

债权募资 4755 -691 -525 -276  实收资本 10824 10824 10824 10824 

股权募资 0 0 0 0  普通股股东权益 29885 30825 31840 32935 

其他 -6556 -1100 -1150 -1300  少数股东权益 131 141 152 164 

融资活动现金流 -1801 -1791 -1675 -1576  负债和所有者权益合计 45636 45658 46610 48340 

现金净流量 -1292 41 200 600       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 26 日 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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