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市场数据  
收盘价(元) 7.13 

一年最低/最高价 4.76/8.64 

市净率(倍) 0.92 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,154,504.41 

总市值(百万元) 1,304,939.57  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.72 

资产负债率(%,LF) 41.60 

总股本(百万股) 183,020.98 

流通 A 股(百万股) 161,922.08  
 

相关研究  
《中国石油(601857)： 2023年半

年报点评：增储上产进行时，净

利润创历史最好水平》 

2023-08-31 

《中国石油(601857)：2023 年一

季报点评：成品油与天然气贸易

高增，盈利能力持续稳健》 

2023-04-29 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,239,167 3,046,471 3,005,805 3,129,184 

同比 24% -6% -1% 4% 

归属母公司净利润（百万元） 149,375 174,595 177,161 185,104 

同比 62% 17% 1% 4% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.82 0.95 0.97 1.01 

P/E（现价&最新股本摊薄） 8.74 7.47 7.37 7.05 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年前三季度，公司实现营业收入 22821 亿元，同比-7%；归
母净利润 1316.5 亿元，同比+10%；扣非净利润 1345.6 亿元，同比+4%。
其中 23Q3 单季度，实现营业收入 8022.6 亿元，同比-5%、环比+7%；
实现归母净利润 463.8 亿元，同比+21%、环比+11%；实现扣非净利润
471.7 亿元，同比+18%、环比+9%。业绩符合我们预期。 

◼ 推动增储上产，原油产量稳中有增，天然气产量保持较快增长。2023 年
前三季度，公司实现油气当量产量 13.15 亿桶，同比+5.1%，其中原油
产量 7.1 亿桶，同比+4.3%，可销售天然气产量 36566 亿立方英尺，同
比+6.1%。同时，公司有效控制成本费用，2023 年前三季度油气单位操
作成本 11.25 美元/桶，同比-4.1%。受原油价格下降影响，前三季度公
司油气和新能源分部实现营业收入 6477.7 亿元，同比-6.0%；经营利润
1327.0 亿元，同比-4.5%。 

◼ 动态调整优化产品结构，增产高附加值炼油产品。公司以市场为导向持
续优化业务布局，积极推进吉林石化、广西石化转型升级等重点工程建
设。2023 年前三季度，公司共加工原油 10.4 亿桶，同比+16.5%，生产
汽油、煤油、柴油 9245.1 万吨，同比+19.4%，化工产品商品量 2610.5
万吨，同比+11.2%。前三季度公司炼油化工和新材料分部实现营业收入
9027.6 亿元，同比+2.6%；经营利润 278.1 亿元，同比+5.5%。 

◼ 成品油市场需求回暖，扩大成品油销量。公司坚持国内国外“两个市场”
经营理念，持续提升贸易营销实力。2023 年前三季度，公司销售汽油、
煤油、柴油 12562.4 万吨，同比+13.4%，其中国内销售汽油、煤油、柴
油 9307.9 万吨，同比+17.2%。前三季度公司销售分部实现营业收入
19384.5 亿元，同比-8.1%；经营利润 172.8 亿元，同比+138.6%。 

◼ 增强市场开发能力，提升天然气销售量效。2023 年前三季度，公司销售
天然气 1931.31 亿立方米，同比+1.9%，其中国内销售天然气 1553.64 亿
立方米，同比+5.5%。前三季度公司天然气销售分部实现营业收入 3927.1
亿元，同比+6.1%；经营利润 194.8 亿元，同比+24.5%。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于国内成品油市场复苏情况，我们维持公司
2023-2025 年归母净利润分别为 1746、1772 和 1851 亿元，同比增速分
别为 17%、1%、4%，2023 年 10 月 30 日收盘价对应的 A 股 PE 分别为
7.5、7.4 和 7.05 倍。考虑原油价格持续高位保障上游业绩，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：地缘政治风险；宏观经济波动；成品油需求复苏不及预期。  
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中国石油三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 613,867 634,225 884,412 925,192  营业总收入 3,239,167 3,046,471 3,005,805 3,129,184 

货币资金及交易性金融资产 228,925 292,189 438,728 562,533  营业成本(含金融类) 2,527,935 2,359,260 2,330,147 2,439,259 

经营性应收款项 90,324 91,533 114,730 98,626  税金及附加 276,821 271,973 260,340 261,169 

存货 167,751 133,710 202,867 149,471  销售费用 68,352 67,022 66,128 68,842 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 50,523 57,883 57,110 59,454 

其他流动资产 126,867 116,793 128,087 114,563  研发费用 20,016 21,325 21,041 21,904 

非流动资产 2,059,884 2,077,680 2,088,002 2,091,747  财务费用 19,614 12,526 11,401 8,837 

长期股权投资 269,671 279,671 289,671 299,671  加:其他收益 18,177 18,279 18,035 18,775 

固定资产及使用权资产 595,762 620,633 630,815 628,249  投资净收益 (11,140) 15,232 15,029 15,646 

在建工程 196,876 158,301 127,441 102,753  公允价值变动 (2,464) (4,000) (3,000) (3,000) 

无形资产 92,960 93,460 93,960 94,460  减值损失 (38,820) (32,000) (32,000) (32,000) 

商誉 7,317 8,317 8,817 9,317  资产处置收益 905 609 601 626 

长期待摊费用 10,388 10,388 10,388 10,388  营业利润 242,564 254,601 258,303 269,765 

其他非流动资产 886,910 906,910 926,910 946,910  营业外净收支  (29,292) (2,660) (2,660) (2,660) 

资产总计 2,673,751 2,711,905 2,972,413 3,016,939  利润总额 213,272 251,941 255,643 267,105 

流动负债 624,263 546,991 690,375 612,528  减:所得税 49,295 57,946 58,798 61,434 

短期借款及一年内到期的非流动负债 108,936 108,936 108,936 108,936  净利润 163,977 193,995 196,845 205,671 

经营性应付款项 304,747 249,679 371,693 281,486  减:少数股东损益 14,602 19,399 19,685 20,567 

合同负债 77,337 70,778 76,895 80,496  归属母公司净利润 149,375 174,595 177,161 185,104 

其他流动负债 133,243 117,598 132,851 141,610       

非流动负债 511,385 511,385 511,385 511,385  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.82 0.95 0.97 1.01 

长期借款 169,630 169,630 169,630 169,630       

应付债券 52,848 52,848 52,848 52,848  EBIT 303,543 287,285 289,074 297,330 

租赁负债 118,200 118,200 118,200 118,200  EBITDA 517,603 483,489 492,253 507,085 

其他非流动负债 170,707 170,707 170,707 170,707       

负债合计 1,135,648 1,058,376 1,201,760 1,123,913  毛利率(%) 21.96 22.56 22.48 22.05 

归属母公司股东权益 1,369,576 1,465,603 1,563,042 1,664,849  归母净利率(%) 4.61 5.73 5.89 5.92 

少数股东权益 168,527 187,926 207,611 228,178       

所有者权益合计 1,538,103 1,653,530 1,770,653 1,893,027  收入增长率(%) 23.90 (5.95) (1.33) 4.10 

负债和股东权益 2,673,751 2,711,905 2,972,413 3,016,939  归母净利润增长率(%) 62.08 16.88 1.47 4.48 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 393,768 388,114 475,256 455,454  每股净资产(元) 7.48 8.01 8.54 9.10 

投资活动现金流 (232,971) (227,818) (232,530) (231,888)  最新发行在外股份（百万股） 183,021 183,021 183,021 183,021 

筹资活动现金流 (113,713) (96,032) (96,187) (99,761)  ROIC(%) 12.07 10.81 10.30 10.04 

现金净增加额 54,401 64,264 146,539 123,804  ROE-摊薄(%) 10.91 11.91 11.33 11.12 

折旧和摊销 214,060 196,204 203,179 209,755  资产负债率(%) 42.47 39.03 40.43 37.25 

资本开支 (243,023) (238,051) (237,559) (237,534)  P/E（现价&最新股本摊薄） 8.74 7.47 7.37 7.05 

营运资本变动 (62,521) (41,367) 36,738 2,176  P/B（现价） 0.95 0.89 0.83 0.78 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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