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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 7.76 元

总市值/流通市值 1420243/1420243 百万元

52周最高价/最低价 8.64/4.76 元

近 3 个月日均成交额 981.20 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国石油（601857.SH）-天然气具备核心资源优势，价格联动

机制下弹性可观》 ——2023-07-26

《中国石油（601857.SH）-全球能源巨头，看好油气弹性》 —

—2023-05-03

2023年上半年业绩再创历史新高。2023年上半年公司实现营收14799亿元，

同比-8.35%；归母净利润853亿元，同比+4.47%。其中二季度单季度实现营

收7474亿元，环比+2.04%；归母净利润416亿元，环比-4.55%。公司经营

效果优异，上半年实现净经营现金流2217亿元，自由现金流首次突破千亿

元，中期拟向全体股东每股派发现金红利人民币0.21元（含税），创历史

同期最好水平。

勘探开发板块：降本增效效果显著。2023年上半年公司实现原油产量4.74

亿桶，同比增长5.0%；可销售天然气产量2.52万亿立方英尺，同比增长6.7%。

成本端公司单位油气操作成本为10.82美元/桶，同比下降 6.8%。虽然上半

年公司平均实现原油价格为74.15美元/桶，同比下降 21.7%，但是在销量

增长及成本下降的带动下，公司上游板块经营利润同比增长 3.7%。

炼化板块：承压较大。2023年上半年公司实现原油加工量6.73亿桶，同比

增长12.6%；生产成品油5,885.6万吨，同比增长14.3%；化工产品商品量

1,728.6万吨，同比增长8.4%。公司炼油单位现金加工成本为人民币 220.71

元/吨，同比增长 5.3%。由于油品利润收窄以及化工市场低迷，公司炼化板

块经营利润同比下降 23.7%。

销售板块：大幅提升。2023年上半年公司实现成品油销量8,066.8万吨，同

比增长12.9%，其中国内销量同比增长17.9%。公司努力提升成品油市场份

额和销售价格到位率，积极推进非油品销售业务盈利能力，销售板块效益持

续改善，经营利润同比增长 28.4%。

天然气销售板块：弹性逐步显现。2023年上半年公司销售天然气1,303.52

亿立方米，同比基本持平，其中国内销售天然气1,086.46亿立方米，同比

增长4.8%。在海外天然气价格下行的背景下，公司天然气销售和经营利润同

比增长，国内气价弹性逐步显现。未来随着天然气顺价机制的不断推动，公

司国内天然气售价有望持续提升，带动公司业绩增长。

风险提示：油价大幅波动风险；需求复苏不达预期；国内气价上涨不达预期。

投资建议：维持 “买入”评级。

维 持 2023-2025 年 归 母 净 利 润 预 测 1707/2050/2390 亿 元 ， 摊 薄

EPS=0.93/1.12/1.31元，当前股价对应PE=8.3/6.9/5.9x，下半年随着国际

油价的走高以及国内气价的上涨，公司油气板块利润弹性可观，维持“买入”

评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,614,349 3,239,167 3,134,668 3,296,237 3,450,571

(+/-%) 35.2% 23.9% -3.2% 5.2% 4.7%

净利润(百万元) 92161 149375 170690 205008 239042

(+/-%) 385.0% 62.1% 14.3% 20.1% 16.6%

每股收益（元） 0.50 0.82 0.93 1.12 1.31

EBIT Margin 6.7% 9.1% 9.6% 10.6% 11.5%

净资产收益率（ROE） 7.3% 10.9% 11.9% 13.7% 15.5%

市盈率（PE） 15.4 9.5 8.3 6.9 5.9

EV/EBITDA 6.9 5.2 5.1 4.5 4.0

市净率（PB） 1.12 1.04 0.99 0.95 0.92

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

2023 年上半年业绩再创历史新高。2023 年上半年公司实现营收 14799 亿元，同比

-8.35%；归母净利润 853 亿元，同比+4.47%。其中二季度单季度实现营收 7474

亿元，环比+2.04%；归母净利润 416 亿元，环比-4.55%。公司经营效果优异，上

半年实现净经营现金流 2217 亿元，自由现金流首次突破千亿元，中期拟向全体股

东每股派发现金红利人民币 0.21 元（含税），创历史同期最好水平。

图1：中国石油营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中国石油归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

勘探开发板块：降本增效效果显著。2023 年上半年公司实现原油产量 4.74 亿桶，

同比增长 5.0%；可销售天然气产量 2.52 万亿立方英尺，同比增长 6.7%。成本端

公司单位油气操作成本为 10.82 美元/桶，同比下降 6.8%。虽然上半年公司平均

实现原油价格为 74.15 美元/桶，同比下降 21.7%，但是在销量增长及成本下降的

带动下，公司上游板块经营利润同比增长 3.7%。

图3：布伦特油价（美元/桶）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

炼化板块：承压较大。2023 年上半年公司实现原油加工量 6.73 亿桶，同比增长

12.6%；生产成品油 5,885.6 万吨，同比增长 14.3%；化工产品商品量 1,728.6 万

吨，同比增长 8.4%。公司炼油单位现金加工成本为人民币 220.71 元/吨，同比

增长 5.3%。由于油品利润收窄以及化工市场低迷，公司炼化板块经营利润同比下

降 23.7%。
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图4：中国石油原油加工量（百万桶）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

销售板块：大幅提升。2023 年上半年公司实现成品油销量 8,066.8 万吨，同比增

长 12.9%，其中国内销量同比增长 17.9%。公司努力提升成品油市场份额和销售价

格到位率，积极推进非油品销售业务盈利能力，销售板块效益持续改善，经营利

润同比增长 28.4%。

图5：中国石油成品油销量（百万吨）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

天然气销售板块：弹性逐步显现。2023 年上半年公司销售天然气 1,303.52 亿立

方米，同比基本持平，其中国内销售天然气 1,086.46 亿立方米，同比增长 4.8%。

在海外天然气价格下行的背景下，公司天然气销售和经营利润同比增长，国内气

价弹性逐步显现。未来随着天然气顺价机制的不断推动，公司天然气售价有望持
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续提升，带动公司业绩增长。

图6：中国石油天然气销量（亿方）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 163536 225049 185430 196015 209037 营业收入 2614349 3239167 3134668 3296237 3450571

应收款项 94959 116655 103058 108369 113443 营业成本 2071504 2527935 2408412 2499003 2582515

存货净额 143848 167751 137858 142743 147183 营业税金及附加 226664 276821 282120 296661 310551

其他流动资产 78495 100536 94040 98887 103517 销售费用 71295 68352 68963 72517 75913

流动资产合计 480838 613867 524262 549891 577056 管理费用 51701 50523 52306 54810 57202

固定资产 642508 659903 702953 730622 742861 研发费用 16729 20016 21943 24722 27605

无形资产及其他 90587 92960 94242 95523 96805 财务费用 17043 19614 10476 7720 6043

投资性房地产 1022716 1037350 1037350 1037350 1037350 投资收益 35389 (11140) 10000 10000 10000

长期股权投资 265884 269671 272671 275671 278671

资产减值及公允价值变

动 (27611) (39697) (30000) (30000) (30000)

资产总计 2502533 2673751 2631478 2689057 2732743 其他收入 (1740) (2521) (21943) (24722) (27605)

短期借款及交易性金融

负债 59903 108936 50000 50000 50000 营业利润 182180 242564 270450 320803 370741

应付款项 257191 304747 275717 285486 294365 营业外净收支 (23986) (29292) (20000) (20000) (20000)

其他流动负债 201064 210580 210677 218293 225238 利润总额 158194 213272 250450 300803 350741

流动负债合计 518158 624263 536394 553779 569604 所得税费用 43507 49295 62612 75201 87685

长期借款及应付债券 287175 222478 192478 162478 132478 少数股东损益 22526 14602 17147 20595 24014

其他长期负债 288076 288907 289407 289907 290407 归属于母公司净利润 92161 149375 170690 205008 239042

长期负债合计 575251 511385 481885 452385 422885 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1093409 1135648 1018279 1006164 992489 净利润 92161 149375 170690 205008 239042

少数股东权益 145309 168527 175348 183539 193091 资产减值准备 4091 9622 2332 1723 780

股东权益 1263815 1369576 1437852 1499354 1547163 折旧摊销 190119 200277 178337 194327 210700

负债和股东权益总计 2502533 2673751 2631478 2689057 2732743 公允价值变动损失 27611 39697 30000 30000 30000

财务费用 17043 19614 10476 7720 6043

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 30839 (14749) 23884 4565 2961

每股收益 0.50 0.82 0.93 1.12 1.31 其它 1522 (2501) 4489 6469 8772

每股红利 0.38 0.42 0.56 0.78 1.04 经营活动现金流 346343 381721 409731 442090 492255

每股净资产 6.91 7.48 7.86 8.19 8.45 资本开支 0 (182656) (255000) (255000) (255000)

ROIC 8% 14% 14% 17% 19% 其它投资现金流 0 (3876) 0 0 0

ROE 7% 11% 11.9% 13.7% 15.5% 投资活动现金流 (15186) (190319) (258000) (258000) (258000)

毛利率 21% 22% 23.17% 24.19% 25.16% 权益性融资 (2308) 529 0 0 0

EBIT Margin 7% 9% 10% 11% 11% 负债净变化 37865 (28375) (30000) (30000) (30000)

EBITDA Margin 14% 15% 15% 16% 18% 支付股利、利息 (69195) (76531) (102414) (143505) (191234)

收入增长 35% 24% -3% 5% 5% 其它融资现金流 (248603) 79394 (58936) 0 0

净利润增长率 385% 62% 14% 20% 17% 融资活动现金流 (313571) (129889) (191350) (173505) (221234)

资产负债率 49% 49% 45% 44% 43% 现金净变动 17586 61513 (39619) 10585 13021

股息率 4.9% 5.4% 7.2% 10.1% 13.5% 货币资金的期初余额 145950 163536 225049 185430 196015

P/E 15.4 9.5 8.3 6.9 5.9 货币资金的期末余额 163536 225049 185430 196015 209037

P/B 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9 企业自由现金流 0 230086 172915 205284 256250

EV/EBITDA 6.9 5.2 5.1 4.5 4.0 权益自由现金流 0 281106 76122 169494 221717

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间
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卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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