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业绩简评 

中国海油于 2023 年 4 月 27 日发布公司 2023 年一季度报告，公司

2023Q1 实现营业收入 977.11 亿元，同比增加 7.50%；实现净利润

321.13 亿元，同比减少 6.38%，公司业绩仍延续 2022 年迅猛势头，

在油价同比下跌 23.9%的情况下高成长稀缺央企资产的优势得到

显著体现。 

经营分析 

油价中枢中高位震荡，存量资产业绩确定性强：公司 2023Q1 原

油平均实现价格为 74.17 元/桶，同比减少 23.9%，2023 年年初至

今布伦特原油平均价格约为 82.48 元/桶，预计 2023 年全年油价

维持中高位震荡，存量产能业绩持续稳健。当前国际原油供给端

偏紧，OPEC+宣布再次自愿减产 165 万桶/日，美国原油产量增

量有限，且美国在 2023Q2 进行最后一次 2600 万桶的释储后将进

行持续补库。与此同时，原油伴随欧美出行强度持续稳健，亚太

地区出行强度不断恢复，原油需求或将持续回暖，未来油价或将

维持中高位，公司存量资产业绩确定性较强。 

大体量优质增量资产打开未来成长空间：2023Q1 公司资本开支

达 247.36 亿元，同比增加 46.10%，公司油气增储上产维持强势。

2023 年公司预计将有九个新项目投产，主要包括中国海域的渤中

19-6 凝析气田Ⅰ期开发项目和陆丰 12-3 油田开发项目以及海外

的巴西 Mero2 项目和圭那亚 Payara 项目等，2023Q1 公司油气产

量达 1.64 亿桶油当量，同比增加 8.54%，公司长期业绩值得期待。 

盈利预测与评级 

我们看好油价中枢稳健下的未来公司业绩稳定性，持续维持

2023-2025年的盈利预测，2023-2025盈利预测为1248亿元/1346

亿元/1402 亿元，对应 2023-2025 年 EPS 为 2.62 元/2.83 元/2.95

元，对应 PE 为 7.0X/6.5X/6.2X，维持“买入”评级。 

风险提示 

（1）油气田投产进度不及预期；（2）原油供需受到异常扰动；（3）

能源政策及制裁对企业经营的影响；（4）汇率风险。 
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公司基本情况（人民币）   
项目 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 246,111 422,230 346,484 364,264 380,062 

营业收入增长率 58.40% 71.56% -17.94% 5.13% 4.34% 

归母净利润(百万元) 70,320 141,700 124,824 134,648 140,176 

归母净利润增长率 181.77% 101.51% -11.91% 7.87% 4.11% 

摊薄每股收益(元) 1.575 2.979 2.624 2.831 2.947 

每股经营性现金流净额 3.31 4.32 2.52 2.93 3.15 

ROE(归属母公司)(摊薄) 14.62% 23.73% 18.75% 18.20% 17.16% 

P/E N/A 5.10 7.00 6.49 6.24 

P/B N/A 1.21 1.31 1.18 1.07    

来源：公司年报、国金证券研究所   
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1、原油供给偏紧+全球需求复苏，公司未来业绩确定性强 

中国海油于 2023 年 4 月 27 日发布公司 2023 年一季度报告，公司 2023Q1 实现营业收
入 977.11 亿元，同比增加 7.50%；实现净利润 321.13 亿元，同比减少 6.38%,公司业绩
仍延续 2022 年迅猛势头。 

图表1：2023Q1 公司营业收入同比增加 7.50%  图表2：2023Q1 公司归母净利润同比减少 6.38% 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

2023Q1 布伦特原油价格中枢保持中高位震荡，存量资产业绩确定性强。公司 2023Q1 原
油平均实现价格为 74.17 元/桶，同比减少 23.9%，2023 年年初至今布伦特原油平均价格
约为 82.48 元/桶，预计 2023 年全年油价维持中高位震荡，存量产能业绩持续稳健。当前
国际原油供给端偏紧，OPEC+宣布自愿减产 165 万桶/日，美国原油产量增量有限，且美
国在 2023Q2 进行最后一次 2600 万桶的释储后将进行持续补库。与此同时，伴随欧美出
行强度持续稳健，亚太地区出行强度不断恢复，原油需求或将持续回暖，未来油价或将维
持中高位，公司未来业绩确定性较强。 

图表3：2022-2023Q1 布伦特原油期货结算价 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1

营业总收入(亿元） 同比增速（右轴）

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1

归母净利润（亿元） 同比增速（右轴）

0

20

40

60

80

100

120

140

2022/1 2022/2 2022/3 2022/4 2022/5 2022/6 2022/7 2022/8 2022/9 2022/10 2022/11 2022/12 2023/1 2023/2 2023/3 2023/4

布伦特原油期货结算价（美元/桶） 2022Q1均值 2022Q2均值

2022Q3均值 2022Q4均值 2023Q1均值



公司点评 

 

敬请参阅最后一页特别声明 3 
 

图表4：公司原油平均实现价格保持较高水平 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

受益于上游资产投资高回报，公司持续扩张资本开支。2023Q1 公司资本开支达 247.36
亿元，同比增加 46.10%，公司未来油气勘探开发有所保障。 

图表5：公司维持较高水平的资本开支 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

2023 年公司预计将有九个新项目投产，主要包括中国海域的渤中 19-6 凝析气田Ⅰ期开发
项目和陆丰 12-3 油田开发项目以及海外的巴西 Mero2 项目和圭那亚 Payara 项目等，
2023Q1 公司油气产量达 1.64 亿桶油当量，同比增加 8.54%，公司未来业绩或将实现量
价齐升。 
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图表6：2023Q1 年公司油气总产量同比增加 8.54% 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表7：2023 年新项目投产支持未来产量增长 

项目  高峰产量（桶油当量/天） 权益  

中国海域 

渤中 19-6 凝析气田 l 期开发项目 37,000 100% 

渤中 28-2 南油田二次调整项目 7,600 100% 

涠洲 5-7 油田开发项目 2,100 100% 

恩平 18-6 油田开发项目 9,300 100% 

陆丰 12-3 油田开发项目 29,500 60.80% 

中国陆上 

神府区块木瓜区致密气勘探开发一体化项目 1,980 100% 

海外 

巴西 Mero2 项目 180,000 10% 

巴西 Buzios5 项目 204,400 7.34% 

圭亚那 Payara 项目 220,000 25% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

2、风险提示 

1 油气田投产进度不及预期：油气田从勘探到开采是一个漫长的过程，在此过程中可能
会出现油气田投产时间延迟。 

2 原油供需受到异常扰动：俄乌局势变化、伊核协议推进以及委内瑞拉制裁解除等地缘
政治事件或造成供应端的不确定性，同时原油价格维持高位后存在油企修改生产计划的可
能性，IEA 和美国存在进一步加大释储规模的可能性带来全球原油短期边际供应增加，美
联储加息或带动美元指数走强，而美元指数与原油价格通常为负相关走势，假使美联储加
息或对原油价格产生扰动。 

3 能源政策及制裁对企业经营的影响：公司有较大体量海外油气资产，海外油气资产的
开发以及生产受当地能源政策所制约，假设油气资产所在国的能源政策产生变化或对企业
经营产生影响；不同国家间的关系恶化而导致的贸易及经济制裁可能会对行业内企业经营、
现有资产或未来投资产生重大不利影响，与此同时，不同级别的美国联邦、州或地方政府
对某些国家或地区及其居民或被 指定的政府、个人和实体施加不同程度的经济制裁。如
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果美国对公司在部分地 区经营进行制裁或导致公司海外资产经营受负面影响；2021 年 1
月，美国商务部将公司列入实体清单，或对公司从事国际贸易产生一定负面影响。 

4 汇率风险：全球原油价格主要由美元计价，公司也有部分资产在海外市场经营，但公
司财报通常以人民币结算，如果人民币与美元汇率出现较大波动，或对公司业绩汇算产生
影响。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 155,373 246,111 422,230 346,484 364,264 380,062  货币资金 65,831 79,730 121,387 149,303 200,241 254,711 

增长率  58.4% 71.6% -17.9% 5.1% 4.3%  应收款项 25,613 33,105 42,934 51,788 54,445 56,806 

主营业务成本 -97,381 -121,585 -198,223 -147,460 -150,630 -158,304  存货  5,644 5,703 6,239 6,868 7,016 7,373 

%销售收入 62.7% 49.4% 46.9% 42.6% 41.4% 41.7%  其他流动资产 66,302 89,444 94,119 114,425 134,505 154,697 

毛利  57,991 124,526 224,007 199,024 213,634 221,758  流动资产 163,391 207,982 264,679 322,384 396,206 473,587 

%销售收入 37.3% 50.6% 53.1% 57.4% 58.6% 58.3%  %总资产 22.7% 26.4% 28.5% 32.2% 36.6% 40.4% 

营业税金及附加 -7,200 -11,172 -18,778 -15,592 -16,392 -17,103  长期投资 47,814 48,698 62,003 68,619 74,619 80,619 

%销售收入 4.6% 4.5% 4.4% 4.5% 4.5% 4.5%  固定资产 446,380 465,451 532,719 539,801 543,941 549,147 

销售费用 -3,048 -2,694 -3,355 -3,465 -3,643 -3,801  %总资产 61.9% 59.2% 57.3% 54.0% 50.2% 46.8% 

%销售收入 2.0% 1.1% 0.8% 1.0% 1.0% 1.0%  无形资产 17,365 16,972 19,123 19,363 19,584 19,787 

管理费用 -4,834 -5,218 -6,356 -6,930 -7,285 -7,601  非流动资产 557,886 578,587 664,352 677,697 687,656 698,683 

%销售收入 3.1% 2.1% 1.5% 2.0% 2.0% 2.0%  %总资产 77.3% 73.6% 71.5% 67.8% 63.4% 59.6% 

研发费用 -1,321 -1,506 -1,527 -1,732 -1,821 -1,900  资产总计 721,276 786,569 929,031 1,000,081 1,083,862 1,172,270 

%销售收入 0.9% 0.6% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5%  短期借款 12,513 16,537 24,690 35,318 43,305 52,065 

息税前利润（EBIT） 41,588 103,936 193,991 171,306 184,493 191,353  应付款项 48,345 56,853 68,219 58,055 59,325 62,341 

%销售收入 26.8% 42.2% 45.9% 49.4% 50.6% 50.3%  其他流动负债 10,898 20,561 20,482 27,485 29,476 30,711 

财务费用 -4,272 -3,936 -3,029 -3,134 -2,772 -2,007  流动负债 71,755 93,951 113,391 120,858 132,106 145,118 

%销售收入 2.7% 1.6% 0.7% 0.9% 0.8% 0.5%  长期贷款 11,059 11,290 11,287 11,267 11,247 11,227 

资产减值损失 -5,199 -7,957 -666 0 0 0  其他长期负债 204,532 199,352 205,970 200,928 199,426 197,745 

公允价值变动收益 -1,192 779 -705 0 0 0  负债  287,346 304,593 330,648 333,054 342,779 354,090 

投资收益 3,538 2,417 4,674 4,000 4,000 4,000  普通股股东权益 433,710 480,912 597,182 665,826 739,883 816,979 

%税前利润 10.1% 2.5% 2.4% 2.3% 2.2% 2.1%  其中：股本 43,081 43,081 75,180 75,180 75,180 75,180 

营业利润 34,766 95,804 194,925 172,171 185,721 193,346  未分配利润 334,487 384,362 448,985 517,638 591,695 668,791 

营业利润率 22.4% 38.9% 46.2% 49.7% 51.0% 50.9%  少数股东权益 221 1,064 1,201 1,201 1,201 1,201 

营业外收支 141 17 -155 0 0 0  负债股东权益合计 721,276 786,569 929,031 1,000,081 1,083,862 1,172,270 

税前利润 34,907 95,821 194,770 172,171 185,721 193,346         

利润率 22.5% 38.9% 46.1% 49.7% 51.0% 50.9%  比率分析       

所得税 -9,951 -25,514 -53,093 -47,347 -51,073 -53,170   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

所得税率 28.5% 26.6% 27.3% 27.5% 27.5% 27.5%  每股指标       

净利润 24,956 70,307 141,677 124,824 134,648 140,176  每股收益 0.559 1.575 2.979 2.624 2.831 2.947 

少数股东损益 -1 -13 -23 0 0 0  每股净资产 9.714 10.771 12.555 13.998 15.555 17.175 

归属于母公司的净利润 24,957 70,320 141,700 124,824 134,648 140,176  每股经营现金净流 1.844 3.312 4.322 2.524 2.932 3.153 

净利率 16.1% 28.6% 33.6% 36.0% 37.0% 36.9%  每股股利 0.400 1.230 1.270 0.747 0.806 0.839 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 5.75% 14.62% 23.73% 18.75% 18.20% 17.16% 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 3.46% 8.94% 15.25% 12.48% 12.42% 11.96% 

净利润 24,956 70,307 141,677 124,824 134,648 140,176  投入资本收益率 5.16% 12.33% 19.16% 15.28% 15.03% 14.29% 

少数股东损益 -1 -13 -23 0 0 0  增长率       

非现金支出 57,505 65,193 63,518 69,028 78,390 88,820  主营业务收入增长率 -33.37% 58.40% 71.56% -17.94% 5.13% 4.34% 

非经营收益 2,626 6,766 6,547 2,342 2,182 2,427  EBIT增长率 -51.80% 149.92% 86.64% -11.69% 7.70% 3.72% 

营运资金变动 -2,748 5,626 -6,172 -6,441 5,177 5,606  净利润增长率 -59.12% 181.77% 101.51% -11.91% 7.87% 4.11% 

经营活动现金净流 82,338 147,892 205,570 189,754 220,397 237,029  总资产增长率 -4.81% 9.05% 18.11% 7.65% 8.38% 8.16% 

资本开支 -75,416 -82,398 -94,661 -76,118 -82,349 -93,847  资产管理能力       

投资  19,105 -17,233 -9,664 -26,616 -26,000 -26,000  应收账款周转天数 50.6 33.3 27.2 45.0 45.0 45.0 

其他  5,462 3,396 5,852 4,000 4,000 4,000  存货周转天数 22.4 17.0 11.0 17.0 17.0 17.0 

投资活动现金净流 -50,849 -96,235 -98,473 -98,734 -104,349 -115,847  应付账款周转天数 152.5 135.4 100.2 120.0 120.0 120.0 

股权募资 183 856 32,258 0 0 0  固定资产周转天数 1,045.1 688.0 459.3 566.6 542.6 524.5 

债权募资 -7,031 -6,883 -14,176 735 2,967 3,742  偿债能力       

其他  -31,851 -27,305 -82,421 -62,046 -66,773 -69,506  净负债/股东权益 2.31% -6.79% -13.67% -18.30% -25.65% -31.88% 

筹资活动现金净流 -38,699 -33,332 -64,339 -61,311 -63,806 -65,765  EBIT利息保障倍数 9.7 26.4 64.0 54.7 66.6 95.3 

现金净流量 -9,660 17,412 44,820 29,709 52,241 55,417  资产负债率 39.84% 38.72% 35.59% 33.30% 31.63% 30.21%   

来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析 
 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

      

      

      

      

      
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2022-05-14 买入 15.26 21.20～21.20 

2 2022-07-15 买入 16.19 21.20～21.20 

3 2022-08-26 买入 17.68 N/A 

4 2022-10-17 买入 16.29 N/A 

5 2022-10-28 买入 15.37 N/A 

6 2023-03-30 买入 16.85 N/A 
 
来源：国金证券研究所 

 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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