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中国海油（600938.SH）2022 年年度报告点评     

高成长+高股息，布局价值凸显 
 

 2023 年 03 月 30 日 

 

➢ 事件：2023 年 3 月 29 日，公司发布 2022 年年度报告。2022 全年，公司
实现营业收入 4222.30 亿元，同比增长 72%；归属于上市公司股东的净利润为
1417.00 亿元，同比增长 102%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净
利润为 1402.50 亿元，同比增长 106%。 

➢ 22Q4 归母净利润同比大增，环比下滑。2022 年第四季度，公司实现营业
收入 1110.85 亿元，同比增长 53.74%，环比增长 2.11%；其中，来自于油气销
售的收入为 870.70 亿元，环比下滑 2.39%，主要是油价在 2022 年第四季度下
降导致，而产量方面，公司 Q4 净产量环比提升了 3.64%。同期，公司实现归母
净利润 329.32 亿元，同比增长 88.37%，环比下滑 10.71%；实现扣非归母净利
润 329.65 亿元，同比增长 97.66%，环比下滑 9.37%。 

➢ 油气储量再创新高，产量价格同步上涨。截至 2022 年末，公司净证实储量
创历史新高，达到 6239 百万桶油当量，储量替代率上升至 182%，未来发展潜
力巨大。得益于渤海和圭亚那油气产量的快速释放，2022 年公司净产量达到了
623.8 百万桶油当量，同比增长 8.9%，相比国内外石油公司产量增速位居前列。
其中，公司实现石油产量为 489.9 百万桶，天然气产量为 7787 亿立方英尺，同
比去年分别增长 8.3%和 11.1%。价格方面，公司实现单位油价 96.59 美元/桶，
同比增长 42.3%；实现气价 8.58 美元/千立方英尺，同比增长 23.5%。 

➢ 因税金上升，2022 年桶油主要成本同比上涨 3.05%。2022 年，公司桶油
主要成本为 30.39 美元/桶，同比 2021 年上涨了 3.05%。其中，桶油作业费为
7.74 美元/桶，折旧、折耗及摊销为 14.67 美元/桶，弃置费为 0.85 美元/桶，销
售及管理费用为 2.53 美元/桶，除所得税以外的其他税金为 4.60 美元/桶。桶油
成本的上涨主要是因税金的上升，如果不考虑税金因素，公司桶油成本实际呈现
下降趋势，表明公司的成本管控能力较强。 

➢ 2022 全年拟派发股息 1.45 港元/股，A 股股息率 7.54%，H 股股息率
12.35%。公司建议 2022 年末期含税股息为 0.75 港元/股，从而全年的股息达
到 1.45 港元/股，根据 3 月 29 日港币兑人民币的中间价 0.8761 元/港元以及当
日收盘价计算，公司的股息支付率为 42.64%，A 股股息率达到 7.54%，H 股股
息率则高达 12.35%。 

➢ 2023 年公司加大资本开支，持续增储上产，成长性高。公司规划 2023 年
资本支出为 1000-1100 亿元，计划年内新投产 9 个项目，产量目标为 650-660
百万桶油当量，坚持以寻找大中型油气田为目标，加快产能建设，继续增储上产，
且公司 2025 年产量目标为 730-740 百万桶油当量，相比 2022 年产量的 CAGR
达到 5.37%-5.85%。 

➢ 投资建议：公司储产空间高，成本优势强，且高油价背景下业绩弹性较大，
兼具成长性和高分红的特点。我们预计，公司 2023-2025 年归母净利润分别为
1104.91/1206.39/1291.09 亿元，EPS 分别为 2.32/2.54/2.71 元/股，对应 2023
年 3 月 30 日的 PE 分别为 7/7/6 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：油气勘探建设不及预期，国际局势变动对原油价格造成冲击，疫
情反复导致原油需求不及预期，能源政策变动风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 422,230 351,224 381,185 405,919 

增长率（%） 71.6 -16.8 8.5 6.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 141,700 110,491 121,285 130,272 

增长率（%） 101.5 -22.0 9.8 7.4 

每股收益（元） 2.98 2.32 2.55 2.74 

PE 6 7 7 6 

PB 1.4 1.2 1.0 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 30 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 422230  351224  381185  405919   成长能力（%）     

营业成本 198223  173389  188186  201848   营业收入增长率 71.56  -16.82  8.53  6.49  

营业税金及附加 18778  15047  16427  17608   EBIT 增长率 86.19  -22.16  8.31  6.00  

销售费用 3355  3512  3812  4059   净利润增长率 101.51  -22.02  9.77  7.41  

管理费用 6356  7382  7665  8014   盈利能力（%）     

研发费用 1527  1054  1525  1218   毛利率 53.05  50.63  50.63  50.27  

EBIT 194674  151525  164124  173965   净利润率 33.56  31.46  31.82  32.09  

财务费用 3029  1626  1595  839   总资产收益率 ROA 15.25  11.16  11.16  10.93  

资产减值损失 -677  -2828  -3056  -3254   净资产收益率 ROE 23.73  16.28  15.60  14.76  

投资收益 4674  4215  5718  6901   偿债能力         

营业利润 194925  151304  165203  176785   流动比率 2.33  2.47  2.83  3.22  

营业外收支 -155  55  59  79   速动比率 2.23  2.36  2.71  3.10  

利润总额 194770  151359  165262  176864   现金比率 1.07  1.17  1.50  1.86  

所得税 53093  40867  44621  47753   资产负债率（%） 35.59  31.35  28.37  25.81  

净利润 141677  110492  120641  129110   经营效率     

归属于母公司净利润 141700  110491  120639  129109   应收账款周转天数 31.59  35.00  35.00  35.00  

EBITDA 257526  214711  231381  245390   存货周转天数 11.49  14.00  14.00  14.00  

      总资产周转率 0.49  0.37  0.37  0.36  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 121387  100151  117723  140394   每股收益 2.98  2.32  2.55  2.74  

应收账款及票据 36546  34540  37552  39949   每股净资产 12.55  14.26  16.34  18.56  

预付款项 3115  3468  3764  4037   每股经营现金流 4.32  3.74  4.06  4.31  

存货 6239  6451  7002  7510   每股股利 0.61  0.47  0.52  0.56  

其他流动资产 97392  101655  107347  112954   估值分析         

流动资产合计 264679  246265  273388  304844   PE 6  7  7  6  

长期股权投资 48927  53142  58859  65760   PB 1.4  1.2  1.0  0.9  

固定资产 6652  7777  8873  9966   EV/EBITDA 3.22  3.72  3.23  2.81  

无形资产 3798  4773  5535  6284   股息收益率（%） 3.55  2.77  3.04  3.26  

非流动资产合计 664352  712279  756515  801864        

资产合计 929031  958544  1029903  1106707        

短期借款 4303  4503  4703  4903   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 59789  57005  61869  66361   净利润 141677  110492  120641  129110  

其他流动负债 49299  50954  50162  49582   折旧和摊销 62852  63185  67256  71425  

流动负债合计 113391  112462  116735  120846   营运资金变动 -6179  833  2685  2706  

长期借款 11287  10287  9287  8287   经营活动现金流 205574  178092  192267  203659  

其他长期负债 205970  187664  182324  178458   资本开支 -94661  -108862  -106999  -110972  

非流动负债合计 217257  197951  191611  186745   投资 -9664  -4250  -5000  -5000  

负债合计 330648  310413  308346  307591   投资活动现金流 -98473  -113112  -111999  -115972  

股本 75180  74987  74987  74987   股权募资 32258  -193  0  0  

少数股东权益 1201  1202  1205  1206   债务募资 -14176  -18903  -9249  -7160  

股东权益合计 598383  648131  721557  799116   筹资活动现金流 -64962  -86216  -62696  -65016  

负债和股东权益合计 929031  958544  1029903  1106707   现金净流量 44201  -21236  17572  22671  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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