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中国石油（601857.SH）2023 年一季报点评     

23Q1 业绩大超预期，归母净利同环比均增 
 

 2023 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件：2023 年 4 月 28 日，公司发布 2023 年第一季度报告。2023 年第一

季度，公司实现营业收入 7324.71 亿元，同比降低 6.0%；归母净利润为 436.24

亿元，同比增长 12.1%。扣非归母净利润 441.21 亿元，同比增长 11.8%。 

➢ 23Q1 归母净利同环比均大幅增长。2023Q1，公司归母净利润为 436.24 亿

元，同比去年同期增长 12.1%，环比去年四季度增长 49.86%。 

➢ 产量稳步增长，油气新能源贡献主要盈利。1）产量方面，2023Q1，公司油

气当量产量为 4.52 亿桶油当量，同比增长 4.9%。分品种看，公司生产原油 2.36

亿桶，同比增长 5.1%；生产天然气 12941 亿立方英尺，同比增长 4.7%。分区

域看，国内油气产量为 4.03 亿桶油当量，同比增长 3.3%；海外油气产量为 0.49

亿桶油当量，同比增长 20.1%。2）价格方面，2023Q1，公司原油平均实现价格

为 75.98 美元/桶，同比下降 11.9%。3）成本方面，公司成本控制能力良好，油

气单位操作成本为 10.57 美元/桶，同比下降 2.3%，主要是汇率变动、燃料、动

力成本等因素综合影响。4）从盈利能力来看，油气和新能源板块实现经营利润

409.96 亿元，同比增长 5.7%，占公司经营总利润的比重为 65.7%。 

➢ 天然气业务效益提升显著。2023Q1，公司国内销售天然气 623.92 亿立方

米，同比增长 2.9%。公司持续优化资源结构，努力控制进口天然气采购成本，

在一季度国际天然气价格下降的背景下，公司天然气业务降本增效效益明显，实

现经营利润 101.36 亿元，同比增长 13.3%。 

➢ 炼化业务成本承压，经营利润同比下降。炼油化工和新材料业务持续推进减

油增化、减油增特，大力加强高端高附加值产品开发。2023 年一季度，公司汽

油、柴油、煤油的产量分别为 1125.6、1357.8、292.0 万吨，同比变化-4.4%、

+10.7%、+32.7%。主要化工品中，乙烯、合成树脂、合成纤维原料及聚合物、

合成橡胶、尿素产量分别为 200.0、308.9、26.8、25.7、44.5 万吨，同比分别

变化+2.1%、-0.1%、-11.1%、-12.2%、-39.0%。从经营业绩来看，2023Q1 公

司炼油业务实现经营利润 93.96 亿元，同比下降 12.6%；化工业务受化工产品价

格下降、毛利减少影响。经营利润同比减少 9.43 亿元。 

➢ 国际贸易驱动销售业务经营利润大幅增长。2023Q1，公司销售汽、柴、煤

油销量分别为1568.6万吨、1798.9万吨、390.0万吨，同比变化+0.8%、+11.0%、

+11.4%。公司抓住国内成品油市场需求回暖的有利时机，努力扩销、降库、提

效，且精心组织国际贸易，提升产业链整体效益，2023Q1 销售业务经营利润为

81.56 亿元，同比增长 79.0%。 

➢ 投资建议：公司是国内油气龙头企业，油气上游资源丰富，下游产业链完整。

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 1524.35/1622.81/1733.32 亿

元，EPS 分别为 0.83/0.89/0.95 元/股，对应 2023 年 4 月 28 日收盘价的 PE 均

为 9 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原油价格大幅波动的风险，化工品所需原材料价格上涨的风险，

需求复苏不及预期的风险。  
 

[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） 3,239,167 3,150,563 3,220,882 3,231,663 

增长率（%） 23.9 -2.7 2.2 0.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 149,375 152,435 162,281 173,332 

增长率（%） 62.1 2.0 6.5 6.8 

每股收益（元） 0.82 0.83 0.89 0.95 

PE 10 9 9 8 

PB 1.1 1.0 0.9 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3239167  3150563  3220882  3231663   成长能力（%）     

营业成本 2527935  2482081  2534530  2530816   营业收入增长率 23.90  -2.74  2.23  0.33  

营业税金及附加 276821  269373  275385  276307   EBIT 增长率 59.95  -10.96  3.32  4.46  

销售费用 68352  69312  70859  71097   净利润增长率 62.08  2.05  6.46  6.81  

管理费用 50523  56710  57976  58170   盈利能力（%）     

研发费用 20016  18273  18681  20036   毛利率 21.96  21.22  21.31  21.69  

EBIT 303543  270277  279246  291709   净利润率 4.61  4.84  5.04  5.36  

财务费用 19614  14458  12521  11461   总资产收益率 ROA 5.59  5.43  5.58  5.76  

资产减值损失 -37233  -36229  -35932  -35718   净资产收益率 ROE 10.91  10.56  10.63  10.73  

投资收益 -11140  31506  32209  32317   偿债能力         

营业利润 242564  251725  263645  277610   流动比率 0.98  1.09  1.18  1.29  

营业外收支 -29292  -26363  -23727  -21354   速动比率 0.60  0.75  0.84  0.94  

利润总额 213272  225363  239919  256256   现金比率 0.36  0.56  0.64  0.73  

所得税 49295  54087  57580  61501   资产负债率（%） 42.47  41.91  40.43  38.70  

净利润 163977  171276  182338  194755   经营效率     

归属于母公司净利润 149375  152435  162281  173332   应收账款周转天数 8.12  6.70  7.00  7.50  

EBITDA 517603  502345  521556  544957   存货周转天数 24.22  23.00  23.00  23.00  

      总资产周转率 1.25  1.15  1.13  1.09  

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

货币资金 225049  373314  434012  492144   每股收益 0.82  0.83  0.89  0.95  

应收账款及票据 72028  57543  61461  66072   每股净资产 7.48  7.88  8.34  8.83  

预付款项 13920  14892  15207  17716   每股经营现金流 2.15  2.61  2.49  2.54  

存货 167751  145457  148530  148313   每股股利 0.42  0.43  0.46  0.49  

其他流动资产 135119  135778  139847  143011   估值分析         

流动资产合计 613867  726985  799058  867255   PE 10  9  9  8  

长期股权投资 269671  303177  337385  371702   PB 1.1  1.0  0.9  0.9  

固定资产 463027  490730  524224  557487   EV/EBITDA 3.23  3.11  2.86  2.61  

无形资产 92960  93203  93033  92864   股息收益率（%） 5.36  5.47  5.82  6.21  

非流动资产合计 2059884  2079659  2111183  2141860        

资产合计 2673751  2806643  2910241  3009115        

短期借款 38375  36413  34766  33018   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 304747  294383  301478  300754   净利润 163977  171276  182338  194755  

其他流动负债 281141  338170  341310  340340   折旧和摊销 214060  232068  242310  253247  

流动负债合计 624263  668966  677554  674112   营运资金变动 -62521  22142  -12629  -23254  

长期借款 169630  164630  159630  154630   经营活动现金流 393768  478249  455389  464873  

其他长期负债 341755  342748  339345  335929   资本开支 -243023  -254511  -275094  -281984  

非流动负债合计 511385  507378  498975  490559   投资 -3689  -2100  -2100  -2100  

负债合计 1135648  1176344  1176529  1164672   投资活动现金流 -232971  -262577  -277194  -284084  

股本 183021  183021  183021  183021   股权募资 529  0  0  0  

少数股东权益 168527  187367  207425  228848   债务募资 -24981  38471  -9647  -9748  

股东权益合计 1538103  1630300  1733712  1844444   筹资活动现金流 -113713  -67408  -117496  -122658  

负债和股东权益合计 2673751  2806643  2910241  3009115   现金净流量 54401  148265  60698  58132  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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