
证券研究报告·公司点评报告·炼化及贸易 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

中国石化（600028） 
 

2023 年年报点评：高分红凸显石化央企担当！   

 

 

2024 年 03 月 26 日 

  
证券分析师  陈淑娴 

执业证书：S0600523020004 

 chensx@dwzq.com.cn 

研究助理  何亦桢 

执业证书：S0600123050015 

 heyzh@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 6.20 

一年最低/最高价 5.15/6.99 

市净率(倍) 0.92 

流通A股市值(百万元) 588,826.22 

总市值(百万元) 754,786.08 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.75 

资产负债率(%,LF) 52.70 

总股本(百万股) 121,739.69 

流通 A 股(百万股) 94,971.97  
 

相关研究  
《中国石化(600028)： 2023 年三季报

点评：增储稳油增气降本成果显著，

Q3 业绩高增》 

2023-10-26 

《中国石化(600028)：首次回购增厚

股东权益，业绩向好增强投资者信心》 

2023-09-21 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3,318,168 3,212,215 3,477,175 3,465,682 3,503,499 

同比 21.06% -3.19% 8.25% -0.33% 1.09% 

归母净利润（百万元） 67,082 60,463 64,041 66,554 67,556 

同比 -5.79% -9.87% 5.92% 3.92% 1.50% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.55 0.50 0.53 0.55 0.55 

P/E（现价&最新摊薄） 11.25 12.48 11.79 11.34 11.17 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年年度报告：实现营业收入 32122 亿元（同比-3%），

归母净利润 605 亿元（同比-10%）。其中 2023Q4，实现营业收入 7423 亿元

（同比-14%，环比-15%），归母净利润 75 亿元（同比-22%，环比-58%）。

2023 年，公司应交税费 400 亿元（同比+41%），主要受计提矿业权出让收

益（74 亿元）以及消费税等流转税增加影响；实现投资收益 58 亿元（同比

-60%），主要系 2022 年上海赛科股权出售收益较大，同时 2023 年化工市场

低迷，合营、联营公司效益下滑。整体而言，刨除一次性影响，公司经营情

况向好。 

◼ 降低资本开支力度，继续实施稳油增气策略。1）资本开支：①2023 年，
公司资本开支 1768 亿元，同比-123 亿元（-7%）。其中，勘探及开发/炼
油/营销及分销/化工/本部及其他的资本开支 786/229/157/550/45 亿元，
同比-47/+0/-34/-36/-7 亿元。②2024 年，公司计划资本支出 1730 亿元，
同比-38 亿元（-2%）。其中，勘探及开发/炼油/营销及分销/化工/本部及
其他的资本开支 778/248/184/458/62 亿元，同比-8/+19/+27/-92/+17 亿元；
2）油气产量目标：2024 年，公司计划油气产量约 5.09 亿桶油当量（同
比+1%），其中原油产量 2.79 亿桶（同比-0.7%），天然气产量 390 亿立
方米（同比+3.1%）。 

◼ 资产负债表表现优异：1）现金：2023 年，公司货币资金 1650 亿，较上
年同期增长 199 亿元，现金储备充足；2）资产负债率：2023 年，公司
资产负债率 52.7%（同比+0.9pct）。 

◼ 公司注重股东回报： 2023 年，公司分红+回购总金额 435.75 亿元，其中分

红 412 亿元（中期、末期分别派息 0.145、0.2 人民币/股），回购 23.25 亿元。

1）仅考虑分红：公司 2023 年分红比例 68.2%（国际准则下分红比例 70.7%），

按 2024 年 3 月 26 日收盘价，中石化 A 股股息率为 5.5%；中石化 H 股股

息率为 8.4%，按 20%扣税，税后股息率为 6.7%。2）考虑分红+回购：公司

2023 年分红比例 72.1%（国际准则下分红比例 74.7%），按 2024 年 3 月 26

日收盘价，中石化 A 股股息率为 5.8%；中石化 H 股股息率为 8.8%，按 20%

扣税，税后股息率为 7.2%。 

◼ 盈利预测与投资评级：根据公司稳油增气战略的推进情况，以及成品油需
求回暖&海外价差扩大，我们调整 2024-2025 年归母净利润分别 640、666

亿元（此前为 836、891 亿元），新增 2026 年归母净利润 676 亿元。根据

2024 年 3 月 26 日收盘价，对应 A 股 PE 分别 11.8、11.3、11.2 倍，对应 A

股 PB 分别 0.91、0.89、0.87 倍。公司盈利能力显著，成本管控优异，维持

“买入”评级。 

◼ 风险提示：地缘政治风险；宏观经济波动；成品油需求复苏不及预期 
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中国石化三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 534,435 552,484 639,270 663,688  营业总收入 3,212,215 3,477,175 3,465,682 3,503,499 

货币资金及交易性金融资产 164,963 193,723 268,630 296,001  营业成本(含金融类) 2,709,656 2,976,828 2,962,853 2,994,038 

经营性应收款项 55,940 51,380 61,412 52,409  税金及附加 272,921 267,683 268,212 272,413 

存货 250,898 236,971 240,378 241,995  销售费用 61,164 64,328 64,115 64,815 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 59,664 64,328 64,115 64,815 

其他流动资产 62,634 70,409 68,851 73,283  研发费用 13,969 13,909 13,863 14,014 

非流动资产 1,492,239 1,504,767 1,510,914 1,510,294  财务费用 9,922 14,833 14,751 13,876 

长期股权投资 234,608 254,608 274,608 294,608  加:其他收益 10,905 10,432 10,397 10,510 

固定资产及使用权资产 865,486 884,064 890,651 885,983  投资净收益 5,811 6,954 6,931 7,007 

在建工程 180,250 152,200 129,760 111,808  公允价值变动 467 0 0 0 

无形资产 138,181 139,181 140,181 141,181  减值损失 (8,529) (5,000) (4,000) (4,579) 

商誉 6,472 6,472 6,472 6,472  资产处置收益 4,226 695 693 701 

长期待摊费用 13,199 14,199 15,199 16,199  营业利润 86,744 88,348 91,795 93,169 

其他非流动资产 54,043 54,043 54,043 54,043  营业外净收支  (628) (500) (500) (500) 

资产总计 2,026,674 2,057,251 2,150,184 2,173,983  利润总额 86,116 87,848 91,295 92,669 

流动负债 647,076 651,544 717,285 713,460  减:所得税 16,070 16,691 17,346 17,607 

短期借款及一年内到期的非流动负债 90,272 106,497 122,721 146,371  净利润 70,046 71,157 73,949 75,062 

经营性应付款项 259,000 237,138 273,131 242,509  减:少数股东损益 9,583 7,116 7,395 7,506 

合同负债 127,239 133,957 148,143 149,702  归属母公司净利润 60,463 64,041 66,554 67,556 

其他流动负债 170,565 173,953 173,290 174,878       

非流动负债 420,943 419,443 417,943 416,443  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.50 0.53 0.55 0.55 

长期借款 179,347 179,347 179,347 179,347       

应付债券 8,513 8,513 8,513 8,513  EBIT 99,936 100,531 102,922 103,916 

租赁负债 163,864 162,364 160,864 159,364  EBITDA 203,277 223,003 232,775 239,956 

其他非流动负债 69,219 69,219 69,219 69,219       

负债合计 1,068,019 1,070,987 1,135,228 1,129,903  毛利率(%) 15.65 14.39 14.51 14.54 

归属母公司股东权益 805,794 826,287 847,584 869,202  归母净利率(%) 1.88 1.84 1.92 1.93 

少数股东权益 152,861 159,977 167,372 174,878       

所有者权益合计 958,655 986,264 1,014,956 1,044,080  收入增长率(%) (3.19) 8.25 (0.33) 1.09 

负债和股东权益 2,026,674 2,057,251 2,150,184 2,173,983  归母净利润增长率(%) (9.87) 5.92 3.92 1.50 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 161,475 208,566 256,940 203,199  每股净资产(元) 6.75 6.79 6.96 7.14 

投资活动现金流 (155,865) (132,850) (132,875) (132,792)  最新发行在外股份（百万股） 121,740 121,740 121,740 121,740 

筹资活动现金流 22,732 (46,956) (49,158) (43,036)  ROIC(%) 6.02 5.73 5.69 5.57 

现金净增加额 28,321 28,760 74,907 27,371  ROE-摊薄(%) 7.50 7.75 7.85 7.77 

折旧和摊销 103,341 122,472 129,854 136,041  资产负债率(%) 52.70 52.06 52.80 51.97 

资本开支 (166,130) (118,805) (118,807) (118,799)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.48 11.79 11.34 11.17 

营运资本变动 (27,846) (1,044) 37,636 (24,523)  P/B（现价） 0.92 0.91 0.89 0.87 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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