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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：中国石化发布 2023 年一季报，季度内公司实现营业收入 7913.31 亿

元，同比增长 2.59%，环比下滑 8.5%；实现归母净利润 201.02 亿元，同比下

滑 11.83%，环比增长 108.48%；实现扣非归母净利润 197.16 亿元，同比下滑

12.93%，环比增长 1039.65% 

⚫ 四大板块经营收益环比均有好转，公司盈利环比显著改善。23Q1 内，公司勘

探与开发板块加强高质量勘探，扩大效益建产规模，稳油增气降本取得积极

进展，经营收益环比增加 27%；炼油板块方面，受益于国内成品油需求复苏

及公司自身持续优化产品结构，板块盈利环比显著增长实现扭亏；营销和分

销版块受下游需求改善等因素带动销量实现环比增长，盈利环比大幅增加

132%；化工板块在下游需求回暖、优化产品结构及装置生产负荷双重因素带

动下，环比亦实现大幅减亏。综合来看，公司四大业务板块持续向好，共同

助力公司盈利环比大增。 

⚫ 需求有望进一步回暖，自身产品结构不断优化，化工板块盈利有望持续修复。

从主要化工品的价差分位来看，当前乙烯、丙烯-石脑油价差仍处历史相对低

位，价格中位数法历史分位（截止 5 月 5 日当周）分别为 36.5%、24.6%，后

续随下游需求持续修复，相应产品盈利有望进一步回升。公司自身来看，公

司加快优势、先进产能建设和落后产能淘汰，加大高端产品和新材料研发力

度，提升光伏级 EVA、茂金属聚烯烃、顺丁橡胶等高附加值产品产量，未来

自身产品结构有望持续优化，化工板块综合盈利能力有望持续提升。 

⚫ 持续高比例现金分红，股东回报丰厚。据公司 2022 年年报，董事会建议派发

末期现金股利每股 0.195 元（含税），连同中期已派发现金股利，公司全年派

发现金股利每股人民币 0.355 元（含税），对应现金分红比例约为 64.5%，加

上年内回购金额合并计算后 2022 年度分红比例为 70.8%。而从历史上来看，

2021、2020 年公司分红总金额（含其他方式）分别为 569.03 亿元、242.14 亿

元，分红比例分别为 79.9%、72.8%。公司注重股东回报，持续进行高比例现 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3318168  3114563  3188635  3270226  

同比增长 21.1% -6.1% 2.4% 2.6% 

归母净利润(百万元) 66302  73645  78543  84505  

同比增长 -6.9% 11.1% 6.7% 7.6% 

毛利率 15.0% 16.5% 17.0% 17.4% 

ROE 8.4% 8.8% 8.9% 9.1% 

每股收益(元) 0.55  0.61  0.66  0.70  

市盈率 12.5  11.2  10.5  9.8  
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 金分红，叠加未来盈利规模有望稳健增长，公司现金分红有望维持在相对可观水

平。 

⚫ 首次覆盖，给予“增持”的投资评级。中国石化是我国最大的一体化能源化工公

司之一。公司当前集勘探与开发、炼油、营销及分销、化工事业部于一体，打通

上游开采、中游炼化及下游营销分销全产业链。2022 年全年公司原油产量达 2.81

亿桶，天然气产量达 1.25 万亿立方英尺，原油加工量达 2.42 亿吨，成品油总产

量 1.4 亿吨，乙烯产量 1344 万吨，各产品在我国国内供给端均具有重要地位，是

保障国家能源安全、关键原材料供给的重要力量。当前公司积极推进勘探与开发

环节环节增储上产、炼油环节“油转化”、“油转特”、营销分销环节向“油气氢电

服”综合能源服务商转型、化工环节产能与产品结构优化，持续不断提升自身竞

争力，未来公司自身综合盈利能力有望进一步增强。首次覆盖，我们引入公司 2023、

2024、2025 年 EPS 预测分别为 0.61 元、0.66 元、0.70 元，给予“增持”的投资

评级。 

⚫ 风险提示：国际油价大幅波动风险、需求不及预期风险、新项目建设不及预期风

险。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 523140  549022  548865  550660   营业收入 3318168  3114563  3188635  3270226  

货币资金 145052  177258  173978  170250   营业成本 2819363  2600190  2646123  2700577  

交易性金融资产 2  0  0  0   税金及附加 263991  264738  271034  277969  

应收票据及应收账款 46364  45232  45547  46803   销售费用 58567  62291  63773  65405  

预付款项 7956  8541  8679  8656   管理费用 57208  68520  70150  71945  

存货 244241  232853  236160  240114   研发费用 12773  12458  13392  14389  

其他 79525  85138  84502  84837   财务费用 9974  5469  14690  22622  

非流动资产 1425500  1768175  2060071  2316162   其他收益 8219  7312  7371  7492  

长期股权投资 233941  257335  283069  311375   投资收益 14462  17156  14404  15331  

固定资产 630758  987661  1272073  1505941   公允价值变动收益 -1715  47  9  -266  

在建工程 196045  158418  147367  146947   信用减值损失 1084  -573  -310  -165  

无形资产 120694  123953  126899  129705   资产减值损失 -12009  -14741  -13568  -13699  

商誉 6464  7533  7354  7265   资产处置收益 672  902  786  806  

长期待摊费用 12034  3497  -4995  -13410   营业利润 96414  111000  118165  126819  

其他 225564  229777  228305  228339   营业外收入 2960  3047  3096  3057  

资产总计 1948640  2317197  2608936  2866822   营业外支出 4859  5746  5756  5603  

流动负债 667385  911015  1098422  1244890   利润总额 94515  108302  115505  124273  

短期借款 21313  283026  463095  606271   所得税  18757  21660  23101  24855  

应付票据及应付账款 269424  250185  254497  259494   净利润  75758  86641  92404  99418  

其他 376648  377804  380830  379124   少数股东损益 9456  12996  13861  14913  

非流动负债 344102  407220  451971  498980   归属母公司净利润 66302  73645  78543  84505  

长期借款 94964  141499  188966  237381   EPS(元) 0.55  0.61  0.66  0.70  

其他 249138  265720  263005  261599        

负债合计 1011487  1318235  1550393  1743870   主要财务比率     

股本 119896  119896  119896  119896   会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 118875  118875  118875  118875   成长性     

未分配利润 323087  368934  409624  453715   营业收入增长率 21.1% -6.1% 2.4% 2.6% 

少数股东权益 151576  164572  178433  193346   营业利润增长率 -14.2% 15.1% 6.5% 7.3% 

股东权益合计 937153  998962  1058543  1122952   归母净利润增长率 -6.9% 11.1% 6.7% 7.6% 

负债及权益合计 1948640  2317197  2608936  2866822   盈利能力     

      毛利率 15.0% 16.5% 17.0% 17.4% 

现金流量表   单位:百万元 
 

 归母净利率 2.0% 2.4% 2.5% 2.6% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 8.4% 8.8% 8.9% 9.1% 

归母净利润 66302  73645  78543  84505   偿债能力     

折旧和摊销 96146  134437  195341  256347   资产负债率 51.9% 56.9% 59.4% 60.8% 

资产减值准备 12009  -4737  1379  191   流动比率 0.78  0.60  0.50  0.44  

资产处置损失 722  -902  -786  -806   速动比率 0.42  0.35  0.28  0.25  

公允价值变动损失 1715  -47  -9  266   营运能力     

财务费用 10503  5469  14690  22622   资产周转率 172.9% 146.0% 129.5% 119.4% 

投资损失 -14462  -17156  -14404  -15331   应收帐款周转率 7783.8% 6800.6% 7025.1% 7082.3% 

少数股东损益 9456  12996  13861  14913   存货周转率 1217.5% 1062.5% 1100.8% 1106.0% 

营运资金的变动 -87111  16173  9294  4566   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 116269  221792  298182  367071   每股收益 0.55  0.61  0.66  0.70  

投资活动产生现金流量 -95010  -461698  -483021  -504711   每股经营现金 0.97  1.85  2.49  3.06  

融资活动产生现金流量 -39699  272112  181559  133912   每股净资产 6.55  6.96  7.34  7.75  

现金净变动 -15152  32206  -3280  -3728   估值比率(倍)     

现金的期初余额 108590  145052  177258  173978   PE 12.5  11.2  10.5  9.8  

现金的期末余额 93438  177258  173978  170250   PB 1.1  1.0  0.9  0.9  
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