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[Table_Summary]  事件：上海石化公布 2022 年度报告。2022 年原油价格大幅上涨、市场需求不

振、同时受疫情影响以及公司装置事故影响，公司业绩下滑明显。全年公司实

现营收 825.2亿元，同比下降 7.6%，归母净利润为-28.7亿元，同比下降 243.6%。 

 原油价格高位运行，加工成本大幅上升。疫情以及公司装置事故影响下，2022

年公司累计加工原油 1044.5万吨，同比下降 24.1%；而国际原油价格多因素影

响下大幅上涨，2022 年公司原油加工成本为 4682.5 元/吨，较去年同期上涨

1450.2 元/吨，增幅为 44.9%，全年原油加工总成本比上年同期增加 39.6 亿元

（+9.2%）。 

 市场需求不振，石油石化产品价格上涨幅度不及原油价格涨幅，毛利下降。2022

年公司合成纤维产品销售量为 2.2 万吨，同比大幅下降 78%，销售净额为 4.1

亿元，同比下降 70%；树脂及塑料平均售价上涨 3.6%，而销量下降 29.1%，销

售净额同比下降 26.5%为 73.2亿元；中间石化产品售价同比上涨 14%，销量下

降 11.4%，销售净额为 105.4亿元，同比略下降 2.3%；石油产品销售净额下降

1.1%为 414.4 亿元，其中售价同比上升 31.9%，销售量同比下降 30.1%。 

 原油价格振荡回落，需求回暖有望支撑炼厂利润。2023年以来，全球经济下行

风险加大，对原油消费需求产生负面影响，国际原油价格走弱。同时俄罗斯出

口原油价格受制裁影响下跌，我国进口俄罗斯原油比例上升，原料成本下降，

利润向炼厂转移。2023 年第一批成品油出口配额下发为 1899 万吨，同比上涨

46.1%，我国成品油出口态势向好。我国疫情放开，将从需求端支撑成品油价格，

炼厂利润可期。2022 年 12 月我国疫情防控政策不断调整，疫情管控放开，我

国经济将逐步修复，未来居民出行将随之恢复，柴油作为重要的工业燃料，汽

油、煤油作为交通工具的燃料，消费需求回暖有望支撑成品油价格。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2023-2025年营业收入分别为 861.7、878.5和

909.3 亿元，归母净利润分别为 8、15.2 和 19.9 亿元。结合可比公司的估值和

目前上海石化的业务布局和投产节奏，给予公司 2023 年 1.6 倍 PB，对应目标

价 4.06 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：原油价格大幅上涨，宏观经济波动，石化产品销量不及预期、安全

事故风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 82518.32  86165.09  87852.59  90934.10  

增长率 -7.57% 4.42% 1.96% 3.51% 

归属母公司净利润（百万元） -2872.07  802.20  1518.12  1993.67  

增长率 -243.57% 127.93% 89.24% 31.33% 

每股收益EPS（元） -0.27  0.07  0.14  0.18  

每股净资产BPS（元） 2.43  2.54  2.66  2.82  

净资产收益率 ROE -10.88% 2.91% 5.25% 6.52% 

PE -13  45  24  18  

PB 1.37  1.32  1.26  1.19  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 炼油化工一体化综合性企业，质量、位置优势突出 

中国石化上海石油化工股份有限公司（简称上海石化）是中国主要的炼油化工一体化综

合性石油化工企业之一，主要通过石油加工生产多种石油产品、中间石化产品、树脂和塑料

及合成纤维。2022 年集团主要产品的产量占全国相应产品产量的比例在 1.0%-2.0%不等。 

公司销售额主要源自华东地区的客户，石油产品是公司最主要的产品。 2022 年，华东

地区、中国其他地区以及出口分别占到集团营业收入的 87.2%、1.2%、11.6%。从产品结构

来看，石油产品是公司最主要的产品，2022 年度石油产品销售量为 721.1 万吨，占比达到

74.6%，而净额为 414.4 亿元，同比下降 1.1%，占集团销售净额的比例为 57%。 

图 1：公司营业收入：分地区（亿元）   图 2：公司产品销量（千吨） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司主要的竞争优势在于质量、地理位置和纵向一体化生产。公司地处中国经济最活跃、

石化产品需求旺盛的长三角核心地区，且拥有沿海和内河航运等运输便利，在运输成本和交

货及时方面有竞争优势。公司最大产能生产装置为原油蒸馏装置，产能可达 1400 万吨，负

荷率为 89.5%。公司利用其炼油化工一体化的优势，积极调整优化产品结构，提高企业资源

的深度利用和综合利用效率，具有较强的持续发展能力。 

表 1：公司产能以及开工情况（2022 年） 

主要生产装置（套数）  设计产能 (万吨 ) 负荷率（%） 主要生产装置（套数）  设计产能 (万吨 ) 负荷率（%） 

原油蒸馏装置 (2) 1400 89.52 加氢改质装置  65 100.35 

加氢裂化装置 (2) 300 88.88 碳五分离（2）  18.5 123.25 

乙烯装置  70 97.06 聚酯装置  (3) 55 87.31 

芳烃装置(2) 83.5 96.86 涤纶短纤装置  (2) 15.8 - 

精对苯二甲酸装置  40 - 涤纶长丝装置  2.1 - 

环氧乙烷／乙二醇装置（2）  52.5 77.48 腈纶短纤装置  (3) 14.08 93.03 

催化裂化  350 92.19 聚乙烯装置  (3) 40.8 93.33 

延迟焦化(2) 220 88.6 聚丙烯装置  (3) 40 95.13 

柴油加氢(2) 385 83.31 醋酸乙烯装置  8.61 104.41 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司控股股东为中国石油化工股份有限公司，实际控制人为国务院国有资产委员会。中

国石油化工股份有限公司直接持有上海石化 50.4%的股份，为上海石化控股股东。国资委通

过 100%持有中国石油化工集团有限公司股份而实际控制上海石化。  

图 3：公司股东情况 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2 原油价格振荡回落，需求回暖有望支撑炼厂利润 

石油仍是现代工业第一能源，在全球能源消费量中占最大份额。石油作为全球主导的能

源，主要是加工原油提炼汽油、柴油等产品广泛应用于动力燃料、也能提炼石脑油等基础原

料应用于化工产业。随着新能源产业快速发展，全球能源结构正在调整，然而截至 2021 年

底，石油仍是现代工业第一能源，在全球一次能源消费中占比为 31%。 

图 4：全球一次能源消费（艾焦）  图 5：2021 年全球一次能源消费占比 

 

 

 

数据来源：BP，西南证券整理  数据来源：BP，西南证券整理 

石油消费需求与全球经济走势高度相关。石油作为燃料、工业原料等为全球经济增长献

力，全球 GDP 增长率同石油消费增长量保持高度相关。现有石油消费国也主要由发达的西

方工业化国家以及全球经济增长中心亚太国家组成。经过多年快速发展，中国成为世界第二

大经济体，2021 年石油消费占比同比 2000 年上升 10.3pp 为 16.4%。 
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图 6：石油需求增长量与全球 GDP 增长率   图 7：石油主要消费国石油消费占比 

 

 

 

数据来源：BP，世界银行，西南证券整理  数据来源：BP，西南证券整理 

我国石油资源与经济发展需求不匹配，长期需要进口原油。对比较高的石油消费，我国

的石油资源较为贫瘠，截至 2020 年底我国的石油探明储量占比仅 1.5%。2021 年我国原油

消费量 7.1 亿吨，原油产量仅 2 亿吨，供需缺口较大，需要进口原油来满足经济发展所需的

原油。 

图 8：全球石油探明储量占比情况  图 9：中国原油消费以及产量情况（亿吨） 

 

 

 

数据来源：BP，西南证券整理  数据来源：国家统计局，西南证券整理 

我国原油进口以中东为主，俄罗斯原油占比逐步提升。今年 2 月，我国进口原油 4074

万吨，其中进口俄罗斯原油 768.5 万吨，同比上涨 42%，占比达到 18.9%，进口沙特原油

577.5 万吨，同比下跌 13.1%，占比为 14.2，其余原油来自伊拉克、阿联酋、阿曼等地，未

来随着俄罗斯原油出口转向中国，我国进口俄罗斯原油比例有望进一步提升。  
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图 10：中国原油进口情况  图 11：中国进口原油来源情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

炼厂加工成本主要受国际原油价格影响。由于我国大量进口原油，国际原油的价格在很

大程度上影响炼厂的利润。2022 年国际原油价格（迪拜原油）先涨后跌。2022 年上半年，

俄乌冲突影响叠加原油库存低位，国际原油价格在 3 月初大幅上涨，3 月 7 日迪拜原油现货

价格为 126.9 美元/桶，较 21 年同期增长 87.6%，下半年，美国石油战略储备的释放增加原

油供应，油价振荡下行，恢复至俄乌冲突前水平。2023 年以来，全球经济下行风险加大，

对原油消费需求产生负面影响，国际原油价格走弱。同时俄罗斯出口原油价格受制裁影响下

跌，我国进口俄罗斯原油比例上升，原料成本下降，利润向炼厂转移。  

图 12：原油现货价（美元/桶） 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

我国炼厂产能过剩现象短期难以改善，炼厂开工率长年不超过 80%。2021 年我国炼能为

9.1 亿吨/年，同比增加 2.8%，据《2021 年中国炼油工业发展状况与近期展望》统计，2022

年及之后将有超过 1 亿吨炼能投产，未来随着新的炼厂建成，我国炼能将进一步增加。然而

我国成品油消费量低于产能，炼厂普遍通过降低开工率来减少过剩产能，我国炼厂开工率长

年不超过 80%。 
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图 13：中国炼厂炼能  图 14：中国炼厂开工率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

成品油出口缓解过剩压力。我国成品油产能过剩，对外出口能够改善该情况。相关部门

每年根据市场情况分批次下发成品油出口配额，调控成品油出口量，然而近年来受疫情影响，

全球成品油消费需求下降，出口利润下降，2021 年我国成品油出口配额大幅下降 36.3%，

为 3761 万吨，2022 年成品油出口配额为 3725 万吨，同比下降 1%，2023 年第一批成品油

出口配额下发为 1899 万吨，同比上涨 46.1%，我国成品油出口态势向好。  

图 15：中国成品油出口配额（万吨）  图 16：中国成品油出口情况（万吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

我国疫情放开，将从需求端支撑成品油价格，炼厂利润可期。 2022 年疫情影响下，我

国成品油消费需求增速放缓，全年汽柴煤油消费量为 3.3 亿吨，同比增长 2%，其中，汽油

下降 5.4%，柴油增长 23.2%，煤油下降 51.1%。2022 年 12 月我国疫情防控政策不断调整，

疫情管控放开，我国经济将逐步修复，未来居民出行将随之恢复，柴油作为重要的工业燃料，

汽油、煤油作为交通工具的燃料，消费需求回暖有望支撑成品油价格。  
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图 17：我国成品油消费情况（亿吨）  图 18：柴油、汽油市场价（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

3 市场需求不振，原油高位运行，业绩下滑明显 

自 2019 年以来，公司营业收入与净利润持续波动，一定程度上源于能源市场的剧烈波

动。2021 年全球经济复苏强劲，带动石化企业强劲复苏，石化行业经济业绩超出预期，公

司营业收入与净利润增长率分别为 19.5%、213.4%。2022 年，市场需求大幅降低，公司营

业收入由正转负，增长率为-7.6%；净利润则大幅下降，增长率为-243.1%。具体来看，2022

年公司合成纤维、树脂及塑料、主要中间石化产品和主要的石油产品的加权平均价格（不含

税）与上年相比，分别上升了  36.3%、3.6%、14%和 31.9%。而原油价格大幅上涨，公司

销售成本及费用比上年上升，利润大幅下降。  

图 19：公司 2019 年以来营业收入及增速  图 20：公司 2019 年以来净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

从公司各类细分产品来看，2022 年，石油产品实现营收 511.5 亿元，同比减少 7.12%，

毛利率减少 10.8pp 为 19.7%；中间石化产品实现营收 105.8，同比减少 2.4%，毛利率减少

6.8pp 为-2.4%；而石油化工产品贸易实现轻微盈利，毛利率仅为 0.9%；树脂及塑料营收同

比下降 26.6%，毛利率下降 15.5pp 为-7.8%；合成纤维产品营收大幅下降 70%，毛利率为

-101%，由于主要原材料价格上涨以及腈纶纤维常年亏损使得该类产品减产。 
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图 21：分产品销售收入（亿元）  图 22：分产品毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：中国经济不断修复过程中，石油产品以及中间石化产品的消费需求上涨，预测

2023/24/25 年石油产品的销量同比上涨 15%、5%、5%；2023/24/25 年中间石化产品的销

量同比上涨 5%、10%、15%； 

假设 2：原油价格较 2022 年高位下降，使得产品的销售价格同步下降，预测 2023/24/25

年石油产品的销售单价同比下跌 8%、4%、3%；2023/24/25 年中间石化产品的销售单价同

比下跌 8%、6%、3%； 

假设 3：公司提升成本管控水平，实现企业整体效益最大化，预测公司 2023/24/25 年毛

利率分别为 15.3%、16.2%、16.7%。 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

石油产品  

收入  51153.9  54120.8  54553.8  55563.0  

增速  -7.1% 5.8% 0.8% 1.9% 

成本  41092.0  42214.2  42006.4  42227.9  

毛利率  19.7% 22.0% 23.0% 24.0% 

中间石化产品  

收入  10575.9  10216.3  10563.7  11783.8  

增速  -2.4% -3.4% 3.4% 11.6% 

成本  10831.4  9296.9  9401.7  10487.6  

毛利率  -2.4% 9.0% 11.0% 11.0% 

石油化工贸易  

收入  12016.6  12617.4  13248.3  13910.7  

增速  8.6% 5.0% 5.0% 5.0% 

成本  11910.5  12491.2  13115.8  13771.6  



 
上海石化（600688）2022 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  8 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

毛利率  0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 

树脂及塑料  

收入  7345.1  7712.3  7943.7  8102.5  

增速  -26.6% 5.0% 3.0% 2.0% 

成本  7914.5  7326.7  7387.6  7535.4  

毛利率  -7.8% 5.0% 7.0% 7.0% 

合成纤维  

收入  413.9  434.6  447.6  456.6  

增速  -70.0% 5.0% 3.0% 2.0% 

成本  831.9  651.9  671.4  684.8  

毛利率  -101.0% -50.0% -50.0% -50.0% 

合计  

收入  82518.3  86165.1  87852.6  90934.1  

增速  -7.6% 4.4% 2.0% 3.5% 

成本  73518.0  72970.1  73601.8  75746.5  

毛利率  10.9% 15.3% 16.2% 16.7% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 861.7、878.5 和 909.3 亿元，归母净利润分别

为 8、15.2 和 19.9 亿元，EPS分别为 0.07、0.14 和 0.18 元，对应 PE 分别为 45、24 和 18

倍。 

4.2 相对估值 

我们选取了行业中与上海石化业务相近的三家公司，2023 年可比公司的平均 PB 为 1.8

倍。结合可比公司的估值和目前上海石化的业务布局和投产节奏，给予公司 2023 年 1.6 倍

PB，对应目标价 4.06 元，首次覆盖给予“买入”评级。  

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
股价  

（元）  

BPS（元）  PB（倍）  

2022E 2023E 2024E 2025E 2022E 2023E 2024E 2025E 

000703.SZ 恒逸石化  7.79 7.2  8.1  9.1  - 1.1  1.0  0.9  - 

000301.SZ 东方盛虹  13.72 4.7  5.9  7.5  - 2.9  2.3  1.8  - 

002493.SZ  荣盛石化  12.91 5.3  6.4  7.8  - 2.4  2.0  1.7  - 

平均值  2.1  1.8  1.4  - 

数据来源：Wind，西南证券整理 

5 风险提示 

原油价格大幅上涨，宏观经济波动，石化产品销量不及预期、安全事故风险等。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 82518.32  86165.09  87852.59  90934.10  净利润 -2868.22  801.13  1516.08  1990.99  

营业成本 73518.02  72970.08  73601.80  75746.53  折旧与摊销 1799.43  1501.98  1529.69  1557.41  

营业税金及附加 9788.59  10221.18  10421.36  10786.90  财务费用 -459.44  274.83  277.13  277.00  

销售费用 282.84  295.34  301.12  311.69  资产减值损失 -811.53  -489.39  -594.07  -665.47  

管理费用 1795.87  1875.23  1911.96  1979.02  经营营运资本变动 -5414.66  -454.35  -106.31  -130.44  

财务费用 -459.44  274.83  277.13  277.00  其他  416.91  321.05  206.23  844.66  

资产减值损失 -811.53  -489.39  -594.07  -665.47  经营活动现金流净额 -7337.50  1955.25  2828.76  3874.15  

投资收益 -191.80  30.00  30.00  30.00  资本支出 -1322.75  -1000.00  -1000.00  -1000.00  

公允价值变动损益 -8.99  -4.31  -4.41  -3.96  其他  5713.10  25.69  25.59  26.04  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 4390.35  -974.31  -974.41  -973.96  

营业利润 -3526.68  1043.49  1958.88  2524.47  短期借款 10.00  3586.00  -1248.03  -2011.42  

其他非经营损益  -72.89  -85.60  -86.91  -86.11  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 -3599.57  957.89  1871.97  2438.36  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 -731.35  156.76  355.89  447.37  支付股利 -1082.38  574.41  -160.44  -303.62  

净利润 -2868.22  801.13  1516.08  1990.99  其他  -218.39  -523.18  -277.13  -277.00  

少数股东损益 3.86  -1.08  -2.04  -2.68  筹资活动现金流净额 -1290.77  3637.24  -1685.60  -2592.04  

归属母公司股东净利润 -2872.07  802.20  1518.12  1993.67  现金流量净额 -4222.60  4618.18  168.75  308.15  

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 3998.33  8616.51  8785.26  9093.41  成长能力     

应收和预付款项 2579.37  1972.89  2121.96  2264.40  销售收入增长率 -7.57% 4.42% 1.96% 3.51% 

存货  7294.06  7375.89  7805.89  7828.59  营业利润增长率 -229.39% 129.59% 87.72% 28.87% 

其他流动资产 1894.12  1170.74  1193.66  1235.53  净利润增长率 -243.15% 127.93% 89.24% 31.33% 

长期股权投资 3594.39  3594.39  3594.39  3594.39  EBITDA 增长率 -151.22% 228.98% 33.52% 15.75% 

投资性房地产 336.86  336.86  336.86  336.86  获利能力     

固定资产和在建工程 15943.99  15539.59  15107.47  14647.64  毛利率 10.91% 15.31% 16.22% 16.70% 

无形资产和开发支出 372.64  352.71  332.78  312.85  三费率 1.96% 2.84% 2.83% 2.82% 

其他非流动资产 5228.97  5151.33  5073.68  4996.03  净利率 -3.48% 0.93% 1.73% 2.19% 

资产总计 41242.74  44110.91  44351.96  44309.70  ROE -10.88% 2.91% 5.25% 6.52% 

短期借款 1550.00  5136.00  3887.97  1876.55  ROA -6.95% 1.82% 3.42% 4.49% 

应付和预收款项 10393.25  10550.16  10683.21  10963.70  ROIC -14.68% 4.45% 7.21% 9.11% 

长期借款 700.00  700.00  700.00  700.00  EBITDA/销售收入  -2.65% 3.27% 4.29% 4.79% 

其他负债 2228.10  217.43  217.82  219.12  营运能力     

负债合计 14871.35  16603.60  15489.00  13759.38  总资产周转率 1.87  2.02  1.99  2.05  

股本  10823.81  10799.29  10799.29  10799.29  固定资产周转率 7.02  7.18  7.59  8.17  

资本公积 610.33  610.33  610.33  610.33  应收账款周转率 44.77  38.94  44.27  42.71  

留存收益 14595.64  15996.79  17354.47  19044.51  存货周转率 10.54  9.39  9.47  9.56  

归属母公司股东权益 26243.71  27380.71  28738.39  30428.44  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 106.32% — — — 

少数股东权益 127.68  126.60  124.57  121.89  资本结构     

股东权益合计 26371.39  27507.32  28862.96  30550.33  资产负债率 36.06% 37.64% 34.92% 31.05% 

负债和股东权益合计 41242.74  44110.91  44351.96  44309.70  带息债务/总负债 15.13% 35.15% 29.62% 18.73% 

     流动比率 1.13  1.22  1.36  1.58  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 0.61  0.75  0.83  0.98  

EBITDA -2186.69  2820.30  3765.70  4358.88  股利支付率 -37.69% -71.60% 10.57% 15.23% 

PE -12.56  44.96  23.76  18.09  每股指标     

PB 1.37  1.32  1.26  1.19  每股收益 -0.27  0.07  0.14  0.18  

PS 0.44  0.42  0.41  0.40  每股净资产 2.43  2.54  2.66  2.82  

EV/EBITDA -13.24  9.87  7.01  5.53  每股经营现金 -0.68  0.18  0.26  0.36  

股息率 3.00% — 0.44% 0.84% 每股股利 0.10  -0.05  0.01  0.03  

数据来源：Wind，西南证券 
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谭世泽 销售经理 13122900886 13122900886 tsz@swsc.com.cn 

卞黎旸 销售经理 13262983309 13262983309 bly@swsc.com.cn 

北京  

李杨 销售总监 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

杜小双 高级销售经理 18810922935 18810922935 dxsyf@swsc.com.cn 

杨薇 高级销售经理 15652285702 15652285702 yangwei@swsc.com.cn 

胡青璇 销售经理 18800123955 18800123955 hqx@swsc.com.cn 

王一菲 销售经理 18040060359 18040060359 wyf@swsc.com.cn 

王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

巢语欢 销售经理 13667084989 13667084989 cyh@swsc.com.cn 

广深  

郑龑 广深销售负责人 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

杨新意 销售经理 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

张文锋 销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 

龚之涵 销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

丁凡 销售经理 15559989681 15559989681 dingfyf@swsc.com.cn 
 
 


