
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
中国石化（600028.SH）2024 年三季报点评     

24Q3 库存收益和石化品毛利下降致使利润环比下滑 
 

 2024 年 10 月 29 日 

 
➢ 事件：2024 年 10 月 28 日，公司发布 2024 年第三季度报告。2024 年前

三季度，公司实现营业收入 23665.4 亿元，同比下降 4.2%；实现归母净利润

442.5亿元，同比下降16.5%；实现扣非归母净利润439.7亿元，同比下降12.6%。 

➢ 库存收益同比大幅减少、石化产品毛利下降导致 24Q3 归母净利润同比下

滑。24Q3，公司实现营业收入 7904.1 亿元，同比下降 9.8%，环比增长 0.5%；

实现归母净利润 85.4 亿元，同比下降 52.1%，环比下降 50.9%；实现扣非归母

净利润 83.9 亿元，同比下降 49.6%，环比下降 51.8%。据公告显示，业绩同比

下滑主因 Q3 油价快速下跌导致公司库存收益同比大幅减少、以及石油石化产品

毛利下降。从资产负债表来看，本季度存货波动也较大，24Q3 末相比上季度末

存货下滑 298.8 亿元。 

➢ 环比来看，总息税前利润下降 51.3%，四大主业息税前利润下降 38.5%。

24Q3，公司实现总的息税前利润 134.3 亿元，环比下滑 51.3%。分板块来看，

本部及其他板块的息税前利润为-9.1 亿元，环比减少 51.4 亿元，若剔除这部分

影响，四大主业息税前利润环比下降 38.5%；其中，勘探及开发业务息税前利润

为 143.4 亿元，环比减少 17.0 亿元、下降幅度 10.6%；炼油业务息税前利润为

-7.5 亿元，环比减少 7.7 亿元；营销及分销业务息税前利润为 33.9 亿元，环比

减少 44.0 亿元、下降幅度 56.5%；化工业务息税前利润为-26.5 亿元，环比减少

21.2 亿元。 

➢ 业务量环比表现稳中向好。1）勘探及开发：24Q3，公司实现原油产量 7076

万桶，同/环比-0.2%/+0.8%；实现天然气产量 3476 亿立方英尺，同/环比

+4.7%/-0.7%。2）炼油：24Q3，汽油/柴油/煤油/化工轻油产量分别为

1687/1398/845/1053 万吨，同比分别为-0.4%/-14.2%/+2.8%/-3.8%，环比分

别为+4.7%/-4.0%/+8.5%/+9.6%。3）营销及分销：24Q3，成品油经销量为

6266 万吨，同/环比-2.0%/+5.8%；其中，境内经销量 4792 万吨，同/环比-

4.4%/+7.5%；境外经销量 1474 万吨，同/环比+6.7%/+0.7%。4）化工：24Q3，

乙烯 /合成树脂 /合成橡胶 /合纤单体及聚合物 /合成纤维产量分别为

355/517/36/278/30 万吨，同比-6.4%/-5.0%/-5.8%/+36.2%/+6.0%，环比

+10.2%/+4.5%/+7.1%/+8.8%/-8.0%。 

➢ 油价环比下滑，下游产品毛利收窄。24 年前三季度，公司实现油价为 76.56

美元/桶（24H1 为 77.80 美元/桶）；天然气实现价格为 1.88 元/立方米（24H1

为 1.89 元/立方米）；炼油毛利为 5.65 美元/桶（24H1 为 6.05 美元/桶）。 

➢ 投资建议：勘探业务高毛利保障盈利，国内需求边际改善推动炼油化工业务

盈利能力修复，且在央企市值考核背景下，公司估值有望提升。我们预计，

2024~2026 年归母净利润分别为 540.97/561.36/585.54 亿元，EPS 分别为

0.44/0.46/0.48 元/股，对应 2024 年 10 月 28 日的 PE 分别为 14/14/13 倍，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原油价格波动的风险，化工品景气度下行的风险，下游需求不及

预期的风险。 
  
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,212,215 3,073,885 3,123,255 3,175,912 

增长率（%） -3.2 -4.3 1.6 1.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 60,463 54,097 56,136 58,554 

增长率（%） -9.9 -10.5 3.8 4.3 

每股收益（元） 0.50 0.44 0.46 0.48 

PE 13 14 14 13 

PB 1.0 0.9 0.9 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3212215 3073885 3123255 3175912  成长能力（%）     

营业成本 2709656 2624827 2664217 2706611  营业收入增长率 -3.19 -4.31 1.61 1.69 

营业税金及附加 272921 258206 262353 266777  EBIT 增长率 -8.52 -20.83 5.10 4.72 

销售费用 61164 55330 56219 57166  净利润增长率 -9.87 -10.53 3.77 4.31 

管理费用 59664 52256 53095 53991  盈利能力（%）     

研发费用 13969 12774 12979 13198  毛利率 15.65 14.98 15.08 15.17 

EBIT 99936 79121 83159 87085  净利润率 1.88 1.76 1.80 1.84 

财务费用 9922 9904 11130 11721  总资产收益率 ROA 2.98 2.57 2.59 2.62 

资产减值损失 -8772 -5625 -5741 -5852  净资产收益率 ROE 7.50 6.52 6.60 6.71 

投资收益 5811 12296 12493 12704  偿债能力     

营业利润 86744 78241 81173 84647  流动比率 0.83 0.79 0.77 0.79 

营业外收支 -628 -634 -641 -647  速动比率 0.37 0.38 0.38 0.41 

利润总额 86116 77606 80532 84000  现金比率 0.25 0.27 0.28 0.31 

所得税 16070 14924 15487 16154  资产负债率（%） 52.70 53.00 52.99 52.95 

净利润 70046 62682 65045 67847  经营效率     

归属于母公司净利润 60463 54097 56136 58554  应收账款周转天数 5.32 5.42 5.10 5.10 

EBITDA 203277 183306 189037 194614  存货周转天数 32.89 33.29 31.79 31.77 

      总资产周转率 1.62 1.49 1.46 1.44 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 164960 188005 202519 235755  每股收益 0.50 0.44 0.46 0.48 

应收账款及票据 48652 43891 44596 45348  每股净资产 6.62 6.81 6.99 7.17 

预付款项 5067 6723 6823 6931  每股经营现金流 1.33 1.54 1.43 1.47 

存货 250898 232470 235933 239662  每股股利 0.35 0.29 0.30 0.31 

其他流动资产 64858 69445 70939 72465  估值分析     

流动资产合计 534435 540534 560809 600160  PE 13 14 14 13 

长期股权投资 234608 239608 239608 239608  PB 1.0 0.9 0.9 0.9 

固定资产 690957 724738 758649 790796  EV/EBITDA 5.34 5.92 5.74 5.57 

无形资产 138181 148181 156181 162181  股息收益率（%） 5.36 4.49 4.66 4.86 

非流动资产合计 1492239 1566979 1609777 1635575       

资产合计 2026674 2107512 2170587 2235735       

短期借款 59815 51166 42517 33868  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 259000 250515 254247 258265  净利润 70046 62682 65045 67847 

其他流动负债 328261 386483 427922 469673  折旧和摊销 103341 104186 105878 107529 

流动负债合计 647076 688164 724685 761806  营运资金变动 -27846 15513 -2643 -2478 

长期借款 179347 176517 173687 170857  经营活动现金流 161475 187516 173951 179249 

其他长期负债 241596 252226 251726 251226  资本开支 -166130 -153333 -133023 -117674 

非流动负债合计 420943 428743 425413 422083  投资 -4448 -3165 0 0 

负债合计 1068019 1116907 1150098 1183889  投资活动现金流 -155865 -152820 -120530 -104970 

股本 119349 121700 121700 121700  股权募资 1509 11987 0 0 

少数股东权益 152861 161447 170356 179649  债务募资 99456 32498 25034 25034 

股东权益合计 958655 990606 1020488 1051846  筹资活动现金流 22732 -11651 -38907 -41043 

负债和股东权益合计 2026674 2107512 2170587 2235735  现金净流量 28321 23045 14514 33236 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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