
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 

 

 

 

 
中国海油（600938.SH）事件点评     

提高未来 3 年分红比率，攻守兼备属性深化 
 

 2025 年 01 月 23 日 

 

➢ 事件：2025 年 1 月 22 日，公司发布 2025 年经营策略公告。 

➢ 24 年净产量预计为 720 百万桶油当量，达到年初目标上限，25~27 年产

量预期中值年均增速 4.4%。2024 年初，公司预期当年目标产量为 700-720 百

万桶油当量，据公司最新预期，2024 年净产量预计达约 720 百万桶油当量，达

到年初目标上限，且实现连续 6 年创产量新高。2025-2027 年公司产量目标分

别为 760~780、780~800、810~830 百万桶油当量，以预期中值计算年同比增

速分别为 6.9%、2.6%、3.8%，三年 CAGR 为 4.4%。 

➢ 25 年国内外多个新项目投产推动产量增长。国内方面，渤中 26-6 油田开发

项目一期、垦利 10-2 油田群开发项目一期将于 2025 年投产；前者高峰产量可

达到 2.23 万桶油当量/天，得益于工程标准化等应用，该亿吨级油田开发周期大

幅缩短，仅用时 3 年；后者高峰产量为 1.94 万桶油当量/天；此外，番禺 10/11

区块联合开发项目于 2025 年 1 月 2 日投产、高峰产量 1.36 万桶油当量/天，深

海一号二期天然气开发项目于 2024 年 9 月 27 日投产、2025 年将投产 9 口新

井，新增天然气产能约 110 百万立方英尺/天，涠洲 11-4 油田调整及围区开发

项目也将统筹新区开发和老油田二次开发。海外方面，圭亚那 Yellowtail 项目和

巴西 Buzios7 项目将于 2025 年投产；前者将贡献产能 25 万桶/天，截至 2024

年 8 月，圭亚那 Stabroek 区块产量达到 63 万桶/天以上，公司预计到 2030 年

产量将增长至 130 万桶/天、产能将达到 170 万桶/天；后者将贡献产能 22.5 万

桶/天，截至 2023 年，巴西 Buzios 油田高峰产量达 67.4 万桶/天，公司预计到

2027 年产量将达到 150 万桶/天、产能将超过 200 万桶/天。 

➢ 25 年资本支出预算为 1250~1350 亿元，维持稳定。2024 年公司资本支

出预计达约 1320 亿元，符合 2024 年初 1250~1350 亿元的目标。公司预计，

2025 年资本支出预算总额依然为 1250~1350 亿元，保持稳定；其中，勘探、

开发和生产资本化支出预计分别占比 16%、61%和 20%。 

➢ 25~27 年承诺股息支付率不低于 45%，相比前三年承诺比率提高 5pct，

相比23年分红率提高1.2pct。公司计划2025~2027年股息支付率不低于45%，

相比 2022~2024 年承诺的 40%提高了 5pct，相比 2023 年实际分红率 43.8%

提高了 1.2pct。根据我们的业绩预期，若 2025 年分红率为 45%，则以 2025 年

1 月 22 日收盘价计算，A 股股息率为 5%、H 股股息率为 8%，股息价值显著。 

➢ 投资建议：公司储产空间高，成本管控能力强，兼具成长性和高分红的特点，

且随着国资委将上市公司价值实现和市值管理分别纳入到公司绩效评价体系和

央企负责人考核中，央企被低估的估值有望实现理性回归。我们预计，公司

2024~2026 年归母净利润分别为 1469.88/1457.72/1488.09 亿元，EPS 分别

为 3.09/3.07/3.13 元/股，对应 2025 年 1 月 22 日的 PE 分别为 9/9/9 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，宏

观经济增长不及预期，能源政策变动风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 416,609 430,871 428,978 438,499 

增长率（%） -1.3 3.4 -0.4 2.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 123,843 146,988 145,772 148,809 

增长率（%） -12.6 18.7 -0.8 2.1 

每股收益（元） 2.61 3.09 3.07 3.13 

PE 11 9 9 9 

PB 2.0 1.7 1.6 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 1 月 22 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 416609 430871 428978 438499  成长能力（%）     

营业成本 208794 200240 201208 206508  营业收入增长率 -1.33 3.42 -0.44 2.22 

营业税金及附加 24331 23147 23191 23698  EBIT 增长率 -11.49 13.71 -1.74 1.78 

销售费用 3501 3738 3721 3804  净利润增长率 -12.60 18.69 -0.83 2.08 

管理费用 7012 7156 7680 7872  盈利能力（%）     

研发费用 1605 1680 1673 1710  毛利率 49.88 53.53 53.10 52.91 

EBIT 172213 195832 192422 195845  净利润率 29.73 34.11 33.98 33.94 

财务费用 846 1522 22 -558  总资产收益率 ROA 12.32 13.66 12.61 11.99 

资产减值损失 -3523 -356 -69 -71  净资产收益率 ROE 18.58 19.44 17.40 16.13 

投资收益 4715 4733 4713 4817  偿债能力     

营业利润 172891 198731 197086 201193  流动比率 2.02 2.15 2.36 2.57 

营业外收支 83 83 83 83  速动比率 1.91 2.03 2.24 2.45 

利润总额 172974 198814 197169 201276  现金比率 1.21 1.29 1.50 1.72 

所得税 48884 51692 51264 52332  资产负债率（%） 33.58 29.58 27.40 25.56 

净利润 124090 147122 145905 148944  经营效率     

归属于母公司净利润 123843 146988 145772 148809  应收账款周转天数 31.47 31.40 32.55 32.13 

EBITDA 241160 267307 268956 277448  存货周转天数 10.94 11.81 12.00 11.88 

      总资产周转率 0.43 0.41 0.38 0.37 

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

货币资金 150562 161177 190084 223418  每股收益 2.61 3.09 3.07 3.13 

应收账款及票据 36386 39100 38929 39793  每股净资产 14.02 15.91 17.62 19.41 

预付款项 3218 3379 3395 3485  每股经营现金流 4.41 4.50 4.65 4.83 

存货 6451 6692 6724 6901  每股股利 1.14 1.36 1.34 1.37 

其他流动资产 53658 59001 58970 59125  估值分析     

流动资产合计 250275 269349 298102 332722  PE 11 9 9 9 

长期股权投资 51252 51252 51252 51252  PB 2.0 1.7 1.6 1.4 

固定资产 7010 7470 8004 8605  EV/EBITDA 5.05 4.56 4.53 4.39 

无形资产 3692 3692 3692 3692  股息收益率（%） 4.14 4.91 4.87 4.97 

非流动资产合计 755323 806514 857679 908839       

资产合计 1005598 1075862 1155781 1241561       

短期借款 4365 4315 4815 5315  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 61382 63013 63318 64986  净利润 124090 147122 145905 148944 

其他流动负债 58192 58093 58245 59322  折旧和摊销 68947 71475 76535 81603 

流动负债合计 123939 125421 126377 129623  营运资金变动 9965 -4174 304 1151 

长期借款 11296 6296 5796 5296  经营活动现金流 209743 214034 220936 229728 

其他长期负债 202487 186477 184477 182477  资本开支 -120851 -120312 -125226 -130289 

非流动负债合计 213783 192773 190273 187773  投资 34205 -4058 0 0 

负债合计 337722 318194 316650 317396  投资活动现金流 -78095 -120645 -120514 -125471 

股本 75180 75180 75180 75180  股权募资 111 0 0 0 

少数股东权益 1290 1424 1557 1692  债务募资 -20993 -26069 -1800 -1800 

股东权益合计 667876 757669 839131 924165  筹资活动现金流 -84228 -82774 -71515 -70922 

负债和股东权益合计 1005598 1075862 1155781 1241561  现金净流量 47806 10615 28907 33334 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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