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中国海油（600938.SH）
巴西 Mero2 项目、陆丰油田群二期开发项目顺利投产
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事项：

公司公告：1）据中国海洋石油有限公司官网 2024 年 1 月 2日资讯，中国海洋石油有限公司宣布巴西 Mero2

项目安全投产。2）另据中国海洋石油有限公司官网 2024 年 1 月 3 日资讯，中国海洋石油有限公司宣布陆

丰油田群二期开发项目投产。

国信化工观点：

1）公司坚定落实增储上产，海内外油气产量增速大幅领先行业均值，项目成本优势突出；

2）巴西 Mero2 项目于 2024 年 1 月 2 日投产，Mero 油田是巴西第三大油田，油田开发计划共计 4 个生产单

元。此次投产的 Mero2 项目是该油田投产的第二个项目，原油产能 18 万桶/天，项目所处 Mero 油田未来

仍有 Mero3 和 Mero4 两个项目待开发，中国海油占 9.65%权益；

3）陆丰油田群二期开发项目于 2024 年 1 月 3 日投产，陆丰油田群位于南海东部海域，预计 2025 年将实

现原油约 22600 桶/天的高峰产量，中国海油拥有该项目 100%的权益，并担任作业者；

4）2024 年油价仍将维持中高区间，上游油气开采板块维持高景气。油价近期受中东局势扰动、沙特持续

自愿减产、美联储加息渐入尾声等因素影响。随着全球经济的不断修复，需求仍然维持小幅增长，整体供

需仍然维持紧平衡。考虑到 OPEC+的财政平衡成本，预计 2024 年油价仍将维持中高区间，上游油气开采板

块维持高景气；

5）我国天然气消费市场潜力大，海上天然气产量快速增长，项目开发空间广阔。根据《“十三五”全国油

气资源评价》表明，渤海海域天然气资源规模 2.92 万亿方，探明率仅为 18％，而南海、东海等海域的深

水区域仍存在大量未探明的天然气储量。海洋天然气剩余资源潜力大，未来公司的项目开发空间广阔。

评论：

 巴西 Mero2 项目投产，日产量达 18 万桶/天。

根据公司官网资讯，2024 年 1 月 2 日，中国海洋石油有限公司宣布巴西 Mero2 项目安全投产。Mero 油田

是巴西第三大油田，位于巴西东南部海域桑托斯盐下盆地，油田开发计划包括Mero1，Mero2，Mero3和Mero4，

共计 4 个生产单元。此次投产的 Mero2 项目是继 Mero1 项目后，该油田投产的第二个项目。Mero2 项目距

离里约热内卢约 180 公里，水深在 1,800 到 2,100 米之间，开发采用传统深水盐下生产系统模式，即浮式

生产储卸油装置（FPSO）+水下生产系统。计划投产开发井 16 口，其中，生产井 8 口，注水井 8 口，原油

日产能 18 万桶。中国海洋石油有限公司全资子公司 CNOOC Petroleum Brasil Ltda 拥有 Mero 油田产品分

成合同（PSC）9.65%权益。
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 陆丰油田群二期开发项目投产，日高峰产量达 22600 桶/天。

根据公司官网资讯，2024 年 1 月 3 日，中国海洋石油有限公司宣布陆丰油田群二期开发项目投产。该项目

位于南海东部海域，平均水深约 136 米，主要包括陆丰 8-1 油田、陆丰 9-2 油田和陆丰 14-8 油田。项目

新建 1 座钻采平台，计划投产开发井 14 口，其中采油井 13 口，注水井 1 口。预计 2025 年将实现原油约

22600 桶/天的高峰产量。中国海油拥有该项目 100%的权益，并担任作业者。

 2024 年油价仍将维持中高区间，上游油气开采板块维持高景气。

2023 年 12 月布伦特原油均价为 77.3 美元/桶，环比下跌 4.7 美元/桶；WTI 原油均价 72.3 美元/桶，环比

下跌 5.0 美元/桶。12 月上旬由于 OPEC+最终决议未能达到市场预期，且美国、中国、印度等主要原油消

费市场需求低迷，原油价格宽幅下跌；12 月下旬一方面也门胡塞武装对途经红海航线的船只发动袭击，导

致红海航线受阻，运输成本的增加引发了市场对原油供应紧张的担忧；另一方面 12 月美联储议息会议向

市场释放了较为强烈的“偏鸽”信号，降息预期提升，带动油价企稳回升；虽然安哥拉宣布退出 OPEC，但

OPEC、OPEC+主要成员国均重申对 OPEC 及 OPEC+的承诺。

油价近期受中东局势扰动、沙特持续自愿减产、美联储加息渐入尾声等因素影响。随着全球经济的不断修

复，需求仍然维持小幅增长，整体供需仍然维持紧平衡。考虑到 OPEC+的财政平衡成本，预计 2024 年油

价仍将维持中高区间，上游油气开采板块维持高景气。

 我国天然气消费市场潜力大，海上天然气产量快速增长，项目开发空间广阔。

根据卓创资讯统计，2019-2023 年间，我国国内天然气表观消费量年均增长率约为 6.36%，预计未来五年

我国天然气表观消费量年均增速为 8.57%，但 2023 年我国天然气对外依存度约为 42.6%，对外依存度仍较

高。得益于勘探技术及开采水平的提升，我国海洋天然气产量由 2018 年的年产 154 亿立方米提升至 2022

年的 219 亿立方米，产量年均增速达 9.48%；根据自然资源部数据，2023 前三季度，我国海洋天然气产量

同比增长 9.7%。

在“少气”的能源国情下，国内天然气产量增速相对有限，陆上常规天然气田面临产能与效率的挑战，因

此剩余资源潜力大的海上天然气田或将成为我国未来天然气发展的重要方向。根据《“十三五”全国油气

资源评价》表明，渤海海域天然气资源规模 2.92 万亿方，探明率仅为 18％，而南海、东海等海域的深水

区域仍存在大量未探明的天然气储量。海洋天然气剩余资源潜力大，未来公司的项目开发空间广阔。

 投资建议：

中国海油油气产量增速可观，拥有全球优质油气田资源，公司通过持续增储上产、全流程成本管控、技术

创新等方式维持着行业领先的成本优势，随着公司海内外产量不断增长，在预期 2024 年油价将维持高位

震荡的前提下，公司利润将持续增厚，叠加公司高分红确定性强，将给投资者带来可观收益。坚定维持“买

入”评级。

 风险提示

原油价格大幅波动的风险；自然灾害频发的风险；新项目投产不及预期的风险；地缘政治风险；政策风险

等。

相关研究报告：

《中国海油（600938.SH）-圭亚那 Payara 项目投产，渤海油田产量创历史新高》 ——2023-12-04

《中国海油（600938.SH）-三季度业绩受益于油价上行，增储上产油气产量稳步增长》 ——2023-10-25

《中国海油（600938.SH）-经营管理优异的海上油气巨头》 ——2023-09-20
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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 79730 121387 198168 256008 322066 营业收入 246112 422230 418720 458075 514503

应收款项 27048 36546 44472 46214 50362 营业成本 121585 198223 195519 205104 224893

存货净额 5703 6239 8007 8628 8329 营业税金及附加 11172 18778 18842 20613 23153

其他流动资产 13060 12298 14655 17894 17697 销售费用 2694 3355 3936 4398 5145

流动资产合计 207981 264679 354302 420744 493455 管理费用 5218 6356 6433 7023 7869

固定资产 0 6652 20861 38493 41639 研发费用 1506 1527 1884 2290 2830

无形资产及其他 3232 3798 4646 5494 6342 财务费用 3937 3029 2865 3012 3143

投资性房地产 533814 604975 604975 604975 604975 投资收益 2417 4674 3543 3545 3921

长期股权投资 41541 48927 50072 52641 56342

资产减值及公允价值变

动 (7184) (1382) (5443) (4670) (3832)

资产总计 786568 929031 1034857 1122348 1202753 其他收入 (935) (856) (1884) (2290) (2830)

短期借款及交易性金融

负债 16537 24690 30000 33000 36300 营业利润 95804 194925 187340 214510 247559

应付款项 48990 59789 72060 77288 76117 营业外净收支 17 (155) 56 63 63

其他流动负债 28424 28912 31268 33032 34260 利润总额 95820 194770 187396 214573 247622

流动负债合计 93951 113391 133328 143321 146677 所得税费用 25514 53093 52471 60080 69334

长期借款及应付债券 112893 103145 125145 145145 165145 少数股东损益 (13) (23) (22) (25) (29)

其他长期负债 97749 114112 124030 135181 147659 归属于母公司净利润 70320 141700 134947 154518 178317

长期负债合计 210642 217257 249175 280326 312804 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 304593 330648 382504 423647 459480 净利润 70320 141700 134947 154518 178317

少数股东权益 1064 1201 1192 1185 1177 资产减值准备 1391 (7286) 108 (126) (105)

股东权益 480912 597182 651161 697516 742096 折旧摊销 55852 61400 68391 71976 82280

负债和股东权益总计 786568 929031 1034857 1122348 1202753 公允价值变动损失 7184 1382 5443 4670 3832

财务费用 3937 3029 2865 3012 3143

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (7124) (60068) 12603 12415 8776

每股收益 1.63 2.98 2.84 3.25 3.75 其它 (1399) 7276 (117) 118 98

每股红利 0.63 1.73 1.70 2.27 2.81 经营活动现金流 126224 144404 221376 243571 273197

每股净资产 11.16 12.55 13.69 14.66 15.60 资本开支 0 (58023) (89000) (95000) (90000)

ROIC 15.45% 25.99% 23% 26% 30% 其它投资现金流 (20779) (5769) (791) (3000) (3000)

ROE 14.62% 23.73% 21% 22% 24% 投资活动现金流 (19954) (71178) (90936) (100569) (96700)

毛利率 51% 53% 53% 55% 56% 权益性融资 (914) 32258 0 0 0

EBIT Margin 42% 46% 46% 48% 49% 负债净变化 232 (3) 10000 8000 8000

EBITDA Margin 65% 60% 62% 63% 65% 支付股利、利息 (27304) (82421) (80968) (108162) (133738)

收入增长 58% 72% -1% 9% 12% 其它融资现金流 (37313) 101022 5310 3000 3300

净利润增长率 182% 102% -5% 15% 15% 融资活动现金流 (92371) (31569) (53658) (85162) (110438)

资产负债率 39% 36% 37% 38% 38% 现金净变动 13899 41657 76781 57840 66059

股息率 2.7% 8.2% 8.1% 10.8% 13.3% 货币资金的期初余额 65831 79730 121387 198168 256008

P/E 12.9 7.1 7.4 6.5 5.6 货币资金的期末余额 79730 121387 198168 256008 322066

P/B 1.9 1.7 1.5 1.4 1.4 企业自由现金流 0 84419 130310 146817 181497

EV/EBITDA 7.6 5.2 5.3 4.9 4.4 权益自由现金流 0 185438 143557 155648 190534

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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