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2021 年成品油盈利改善，“十四五”积极

转型升级 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2021 年归母净利润同比大幅改善。2021 年，公司实现营业收入 892.80 亿元，

同比+19.51%；归母净利润 20.01 亿元，同比+218.50%；基本每股收益 0.185

元，加权平均净资产收益率 6.73%，同比增加 4.60 个百分点。公司拟派发

2021 年度股利 0.1 元/股（含税）。 

 石油产品盈利复苏带动 2021 年盈利改善。从产品结构看，2021 年公司盈利

改善主要来自于石油产品板块（汽柴煤），石油产品 2021 年实现营业利润

29.67 亿元，同比增加 51.66 亿元，我们认为油价回升、下游需求改善，推

动石油产品板块盈利大幅改善。而中间石化产品（对二甲苯、苯、乙二醇、

环氧乙烷等）、树脂及塑料（聚乙烯、聚丙烯、聚酯切片等）、合成纤维（腈

纶、涤纶等）因为行业景气下行，以及计提资产减值等因素影响，板块营业

利润同比分别减少 12.17 亿元、12.10 亿元、4.90 亿元。 

 资产减值影响 4Q21 盈利。单季度看，公司 4Q21 实现归母净利润 0.35 亿元。

公司四季度计提资产减值损失 6.58 亿元，主要由于部分生产装置经营效益不

及预期，或已经停产，生产工艺落后。 

 调整产品结构，提高高附加值产品占比。受 2021 年装置大修影响，公司全

年加工原油 1376.44 万吨，同比-6.18%；生产成品油 796.88 万吨，同比

-4.90%。其中，汽油产量提升，柴汽比 1.00，同比降低 0.22；高牌号汽油比

例 43.17%，同比增加 8.19 个百分点。此外，公司提高化工轻油收率 0.75 个

百分点，增产催化丙烯 6838 吨、高压聚乙烯 7493 吨、环氧乙烷 2.26 万吨。 

 2022 年计划。2021 年公司资本开支 35.33 亿元，同比+67.68%，其中 2.4

万吨/年原丝、1.2 万吨/年 48K 大丝束碳纤维项目全年投资 10 亿元。2022 年，

公司计划资本支出 35 亿元，维持稳定；计划加工原油 1365 万吨，维持稳定；

计划生产成品油 757 万吨（同比-5%）、乙烯 82.52 万吨（+16%）。 

 “十四五”期间积极转型升级，布局碳纤维、氢能等。2021 年，公司发布“十

四五”发展规划纲要，明确“炼油向化工转、化工向材料转、材料向高端转、

园区向生态转”的发展思路。公司 1500 吨/年 PAN 基碳纤维二阶段项目氧化

炭化生产线 5 月份建成，氢燃料电池供氢中心（一阶段）12 月底完成试装车，

2.4 万吨/年原丝、1.2 万吨/年 48K 大丝束碳纤维项目，以及与巴陵石化合作

建设的 25 万吨/年热塑性弹性体新材料项目等稳步推进。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2022~2024 年归母净利润分别为 21 亿

元、23 亿元和 24 亿元，EPS 分别为 0.19、0.21、0.23 元，2022 年 BPS 为

2.90 元，参考可比公司估值水平，给予其 2022 年 20-22 倍 PE，对应合理价

值区间 3.80-4.18 元（对应 2022 年 PB 1.3-1.4 倍），维持“优于大市”评级。 

 风险提示：原油价格大幅波动、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] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 74705 89280 99793 107950 115437 

(+/-)YoY(%) -25.6% 19.5% 11.8% 8.2% 6.9% 

净利润(百万元) 628 2001 2076 2257 2446 

(+/-)YoY(%) -71.6% 218.5% 3.8% 8.7% 8.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.06 0.18 0.19 0.21 0.23 

毛利率(%) 20.9% 19.7% 17.8% 17.5% 17.0% 

净资产收益率(%) 2.1% 6.6% 6.6% 6.9% 7.2% 
资料来源：公司年报（2020-2021），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 

 

表 1 上海石化 2021 年主要产品产销量（万吨） 

产品 

产量 销量 

1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 
2021 年 

合计 

2021 年 

同比 
1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 

2021 年 

合计 

2021 年 

同比 

石油产品             

柴油 91.02  63.82  88.40  95.56  338.80 -15% 88.64 67.41 86.59 95.46 338.10 -15% 

汽油 91.31  54.81  98.01  95.51  339.64 4% 89.99 58.57 95.93 95.74 340.23 4% 

航空煤油 34.46  26.42  31.78  25.79  118.45 5% 27.12 21.56 28.04 22.85 99.57 0% 

中间石化产品                 

对二甲苯 12.82  1.92  17.05  17.84  49.63 -25% 9.77 2.51 15.97 18.28 46.53 2% 

苯 8.56  2.31  10.00  9.80  30.67 -18% 8.00 2.34 9.66 9.99 29.99 -10% 

乙二醇 4.96  3.48  3.74  2.89  15.07 -36% 2.07 0.73 0.80 0.54 4.14 -67% 

环氧乙烷 8.54  3.92  9.91  11.19  33.56 7% 8.35 3.74 9.71 10.98 32.78 7% 

乙烯 20.55  9.75  19.88  21.10  71.28 -14% - - - - -  

树脂及塑料                 

聚乙烯 14.04  9.47  13.80  12.31  49.62 -15% 12.52 10.89 13.60 12.62 49.63 -14% 

聚丙烯 11.79  9.16  12.01  12.63  45.59 -8% 10.40 8.92 11.08 11.86 42.26 -6% 

聚酯切片 7.83  7.79  8.48  7.62  31.72 1% 6.47 8.43 7.61 7.73 30.24 3% 

合成纤维                 

腈纶 2.01  1.86  2.37  0.86  7.10 -39% 2.06 1.92 2.22 1.12 7.32 -37% 

涤纶 0.79  0.77  0.68  0.38  2.62 -22% 0.80 0.79 0.62 0.52 2.73 -20% 
 

资料来源：上海石化 2021Q1-2021Q4 经营数据公告，海通证券研究所 

 

表 2 上海石化分部营业利润（百万元） 

产品 2019 年 2020 年 2021 年 2021 年同比增减 

合成纤维 -540.3  -364.2  -854.1  -489.9  

树脂及塑料 401.4  1262.1  52.2  -1209.9  

中间石化产品 414.0  581.6  -635.1  -1216.7  

石油产品 705.5  -2198.7  2967.0  5165.7  

石油化工产品贸易 53.2  42.0  43.7  1.7  

其他 286.7  211.0  -141.5  -352.5  

合计 1320.5  -466.2  1432.2  1898.4  
 

资料来源：上海石化 2021 年报，海通证券研究所 
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表 3 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） PB（倍） 

2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 2022E 

600028.SH 中国石化 4717  0.27  0.59  0.61  15.30  7.00  6.77  0.61 

600346.SH 恒力石化 1499  1.91  2.37  2.67  11.15  8.99  7.98  2.08 

002493.SZ 荣盛石化 1487  1.08  1.27  1.85  13.60  11.57  7.94  2.22 

000703.SZ 恒逸石化 309  0.83  1.17  1.48  10.16  7.21  5.70  0.96 

  平均   1.02  1.35  1.65  12.55  8.69  7.10  1.47  

注：收盘价为 2022 年 3 月 23 日价格，EPS 为 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 4 上海石化分业务盈利预测 

 2021 2022E 2023E 2024E 

石油产品     

营业收入（百万元） 55074  63335  69669  75242  

营业成本（百万元） 38277  46235  51555  56432  

毛利率 30.50% 27.00% 26.00% 25.00% 

石油化工产品贸易     

营业收入（百万元） 11060  11613  12194  12803  

营业成本（百万元） 10929  11497  12072  12675  

毛利率 1.18% 1.00% 1.00% 1.00% 

中间石化产品     

营业收入（百万元） 10835  11919  12515  13140  

营业成本（百万元） 10360  11442  12014  12615  

毛利率 4.39% 4.00% 4.00% 4.00% 

树脂及塑料     

营业收入（百万元） 10006  10506  11032  11583  

营业成本（百万元） 9227  9876  10370  10888  

毛利率 7.78% 6.00% 6.00% 6.00% 

合成纤维     

营业收入（百万元） 1381  1450  1523  1599  

营业成本（百万元） 1912  2001  2101  2206  

毛利率 -38.43% -38.00% -38.00% -38.00% 

其他     

营业收入（百万元） 924  970  1018  1069  

营业成本（百万元） 971  950  998  1048  

毛利率 -5.15% 2.00% 2.00% 2.00% 

合计     

营业收入（百万元） 89280  99793  107950  115437  

营业成本（百万元） 71676  82001  89109  95864  

毛利率 19.72% 17.83% 17.45% 16.96% 
 

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 

风险提示：原油价格大幅波动、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 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 89280 99793 107950 115437 

每股收益 0.18 0.19 0.21 0.23  营业成本 71676 82001 89109 95864 

每股净资产 2.80 2.90 3.01 3.15  毛利率% 19.7% 17.8% 17.5% 17.0% 

每股经营现金流 0.38 0.30 0.28 0.28  营业税金及附加 13310 13572 14357 14776 

每股股利 0.10 0.10 0.10 0.10  营业税金率% 14.9% 13.6% 13.3% 12.8% 

价值评估（倍）      营业费用 362 399 432 462 

P/E 19.69 18.98 17.46 16.11  营业费用率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

P/B 1.30 1.26 1.21 1.16  管理费用 1842 1996 2159 2309 

P/S 0.44 0.39 0.36 0.34  管理费用率% 2.1% 2.0% 2.0% 2.0% 

EV/EBITDA 8.80 10.34 9.87 9.15  EBIT 1996 1715 1773 1900 

股息率% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7%  财务费用 -407 -400 -400 -400 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.5% -0.4% -0.4% -0.3% 

毛利率 19.7% 17.8% 17.5% 17.0%  资产减值损失 -767 -300 -200 -150 

净利润率 2.2% 2.1% 2.1% 2.1%  投资收益 967 898 972 1039 

净资产收益率 6.6% 6.6% 6.9% 7.2%  营业利润 2726 2842 3084 3337 

资产回报率 4.3% 4.2% 4.3% 4.4%  营业外收支 -77 -70 -70 -70 

投资回报率 4.6% 3.9% 3.8% 3.9%  利润总额 2648 2772 3014 3267 

盈利增长（%）      EBITDA 3964 2735 2793 2920 

营业收入增长率 19.5% 11.8% 8.2% 6.9%  所得税 644 693 753 817 

EBIT 增长率 502.6% -14.1% 3.4% 7.1%  有效所得税率% 24.3% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润增长率 218.5% 3.8% 8.7% 8.4%  少数股东损益 3 3 4 4 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 2001 2076 2257 2446 

资产负债率 35.4% 36.4% 37.3% 37.8%       

流动比率 1.33 1.31 1.29 1.29       

速动比率 0.95 0.91 0.90 0.89  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.79 0.76 0.75 0.75  货币资金 12499 13000 14000 15000 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1169 1307 1414 1512 

应收帐款周转天数 4.78 4.78 4.78 4.78  存货 5924 6740 7324 7879 

存货周转天数 30.16 30.00 30.00 30.00  其它流动资产 1341 1362 1378 1393 

总资产周转率 1.90 2.02 2.06 2.10  流动资产合计 20932 22409 24116 25784 

固定资产周转率 7.88 8.97 9.79 10.52  长期股权投资 4189 4289 4389 4489 

      固定资产 11328 11128 11028 10978 

      在建工程 3293 4293 5293 6293 

      无形资产 393 373 353 333 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 26106 27086 28166 29296 

净利润 2001 2076 2257 2446  资产总计 47039 49496 52283 55081 

少数股东损益 3 3 4 4  短期借款 1540 1163 1435 1602 

非现金支出 2736 1320 1220 1170  应付票据及应付账款 6719 7689 8356 8989 

非经营收益 -1300 -917 -997 -1071  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 620 759 528 493  其它流动负债 7537 8301 8869 9397 

经营活动现金流 4060 3242 3011 3042  流动负债合计 15796 17154 18661 19988 

资产 -3169 -1982 -1974 -1968  长期借款 700 700 700 700 

投资 1384 -100 -100 -100  其它长期负债 147 147 147 147 

其他 -575 798 872 939  非流动负债合计 847 847 847 847 

投资活动现金流 -2359 -1283 -1203 -1129  负债总计 16643 18001 19508 20836 

债权募资 14163 -377 272 167  实收资本 10824 10824 10824 10824 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 30260 31356 32632 34099 

其他 -17666 -1080 -1080 -1080  少数股东权益 135 139 142 146 

融资活动现金流 -3503 -1457 -808 -913  负债和所有者权益合计 47039 49496 52283 55081 

现金净流量 -1804 501 1000 1000       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 23 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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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。 

 


