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中国石油（601857.SH）2023 年三季报点评     

单季利润再创新高，能源巨头投资价值凸显 
 

 2023 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 30 日，公司发布 2023 年第三季度报告。2023 年前

三季度，公司实现营业收入 22821.35 亿元，同比下降 7.1%；归母净利润为

1316.51 亿元，同比增长 9.8%。扣非归母净利润 1345.62 亿元，同比增长 4.1%。 

➢ 23Q3 归母净利同环比高增。23Q3，公司营业收入为 8022.64 亿元，同比

下降 4.6%，环比增长 7.3%；归母净利润为 463.75 亿元，同比增长 21.1%，环

比增长 11.3%。 

➢ 油气和新能源板块盈利环比增长。1）产量方面，23Q3，公司油气当量产量

为 4.22 亿桶油当量，同比增长 3.7%，环比下降 4.6%。分品种看，公司生产原

油 2.32 亿桶，同比增长 2.9%，环比下降 2.6%；生产天然气 11395 亿立方英

尺，同比增长 4.9%，环比下降 6.8%。2）价格方面，23Q1-Q3，公司原油平均

实现价格为 75.28 美元/桶，同比下降 20.9%，相比 23H1 均价的 74.15 美元/桶

有所提高。3）成本方面，23Q1-Q3，油气单位操作成本为 11.25 美元/桶，同比

下降 4.1%，略高于 23H1 的 10.82 美元/桶。4）从盈利能力来看，23Q3，油气

和新能源板块实现经营利润 471.81 亿元，同比下滑 16.5%，环比增长 6.0%。 

➢ 天然气销售业务效益持续提升。23Q3，公司销售天然气 627.8 亿立方米，

同比增长 6.1%；其中，国内销售 467.2 亿立方米，同比增长 7.3%，环比增长

1.0%。公司持续优化资源结构、市场布局和用户结构，23Q3 实现经营利润 53.56

亿元，同比增长 168.5%，环比增长 34.4%。 

➢ 高油价下，炼化业务盈利优势延续。23Q3，公司汽油/柴油/煤油的产量分别

为 1381.1/1507.0/471.4 万吨，同比增长 28.4%/17.9%/95.7%，环比增长

8.9%/0.1%/40.0%。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 183.8/293.2/26.3/21.0/56.7 万吨，同比分别变化

+5.9%/+7.2%/+0.4%/-14.3%/-7.0%，环比整体下降。从经营业绩来看，23Q3

公司炼油业务实现经营利润 91.70 亿元，同比增长 250.8%，环比增长 0.6%；化

工业务实现经营利润 2.92 亿元，同比扭亏，高油价下盈利持续。 

➢ 国内需求回暖驱动销售业务经营利润大幅增长。23Q3，公司汽油/柴油/煤

油的销量为 1812.0/2133.8/549.8 万吨，同比变化+27.6%/-1.3%/+57.2%，环

比变化+2.3%/+4.2%/+12.3%。其中，国内销量分别为 1378.4/1709.9/285.1

万吨，环比变化+5.4%/+4.5%/+8.9%；国际销量分别为 433.6/423.9/264.7 万

吨，环比变化-6.5%/+2.8%/+16.1%。23Q3 公司销售业务经营利润为 63.32 亿

元，同比增长 594.7%，环比增长 127.0%。 

➢ 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 1780.80/1812.73/1835.19 亿

元，EPS 分别为 0.97/0.99/1.00 元/股，对应 2023 年 10 月 30 日收盘价的 PE

均为 7 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 3,229,154 3,376,734 3,482,597 

增长率（%） 23.9 -0.3 4.6 3.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 149,375 178,080 181,273 183,519 

增长率（%） 62.1 19.2 1.8 1.2 

每股收益（元） 0.82 0.97 0.99 1.00 

PE 9 7 7 7 

PB 1.0 0.9 0.8 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 30 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 3229154 3376734 3482597  成长能力（%）     

营业成本 2527935 2513454 2644076 2737081  营业收入增长率 23.90 -0.31 4.57 3.14 

营业税金及附加 276821 276093 288711 297762  EBIT 增长率 59.95 1.32 -0.56 -0.41 

销售费用 68352 71041 74288 76617  净利润增长率 62.08 19.22 1.79 1.24 

管理费用 50523 58125 60781 62687  盈利能力（%）     

研发费用 20016 18729 19585 21592  毛利率 21.96 22.16 21.70 21.41 

EBIT 303543 307562 305853 304609  净利润率 4.61 5.51 5.37 5.27 

财务费用 19614 14458 12156 10959  总资产收益率 ROA 5.59 6.22 6.06 5.91 

资产减值损失 -37233 -36402 -36416 -36628  净资产收益率 ROE 10.91 12.10 11.62 11.12 

投资收益 -11140 32292 33767 34826  偿债能力     

营业利润 242564 289640 291724 292671  流动比率 0.98 1.12 1.21 1.31 

营业外收支 -29292 -26363 -23727 -21354  速动比率 0.60 0.79 0.88 0.96 

利润总额 213272 263277 267997 271317  现金比率 0.36 0.60 0.68 0.76 

所得税 49295 63186 64319 65116  资产负债率（%） 42.47 41.95 40.67 39.33 

净利润 163977 200090 203678 206201  经营效率     

归属于母公司净利润 149375 178080 181273 183519  应收账款周转天数 8.12 6.70 7.00 7.50 

EBITDA 517603 539630 548162 557857  存货周转天数 24.22 23.00 23.00 23.00 

      总资产周转率 1.25 1.17 1.15 1.14 

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

货币资金 225049 409843 484206 549804  每股收益 0.82 0.97 0.99 1.00 

应收账款及票据 72028 58979 64435 71202  每股净资产 7.48 8.04 8.52 9.01 

预付款项 13920 15081 15864 19160  每股经营现金流 2.15 2.78 2.64 2.63 

存货 167751 147295 154950 160400  每股股利 0.42 0.50 0.51 0.52 

其他流动资产 135119 136973 142216 146825  估值分析     

流动资产合计 613867 768171 861672 947392  PE 9 7 7 7 

长期股权投资 269671 303963 339730 376556  PB 1.0 0.9 0.8 0.8 

固定资产 463027 490730 524224 557487  EV/EBITDA 2.80 2.68 2.64 2.60 

无形资产 92960 93203 93033 92864  股息收益率（%） 5.93 7.07 7.19 7.28 

非流动资产合计 2059884 2094114 2127196 2160383       

资产合计 2673751 2862284 2988869 3107774       

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 298104 314508 325266  净利润 163977 200090 203678 206201 

其他流动负债 281141 351779 360535 366503  折旧和摊销 214060 232068 242310 253247 

流动负债合计 624263 686296 709809 724787  营运资金变动 -62521 24274 -5965 -15827 

长期借款 169630 164630 159630 154630  经营活动现金流 393768 509423 482301 482114 

其他长期负债 341755 349662 346259 342843  资本开支 -243023 -254810 -275063 -281924 

非流动负债合计 511385 514292 505889 497473  投资 -3689 -2100 -2100 -2100 

负债合计 1135648 1200588 1215698 1222260  投资活动现金流 -232971 -274703 -277163 -284024 

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

少数股东权益 168527 190537 212942 235624  债务募资 -24981 48866 -9647 -9748 

股东权益合计 1538103 1661696 1773171 1885515  筹资活动现金流 -113713 -49926 -130774 -132491 

负债和股东权益合计 2673751 2862284 2988869 3107774  现金净流量 54401 184794 74363 65598 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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