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中国海油（600938.SH）事件点评     

产量目标大幅上调，央企估值重塑推动估值提升 
 

 2024 年 01 月 25 日 

 

➢ 事件：2024 年 1 月 25 日，公司公告了 2024 年经营策略。 

➢ 油气产量强劲增长，24-25 年目标大幅上调。2023 年初，公司制定 2023-
2025 三年滚动产量目标为 650-660、690-700、730-740 百万桶油当量，据公
司最新预计，2023 年净产量或将达到 675 百万桶油当量，超出目标 15-25 百万
桶油当量，公司增储上产步伐扎实，油气产量增长势头强劲。此外，公司新规划
了 2024-2026 年的产量目标，分别为 700-720、780-800、810-830 百万桶油
当量，一方面大幅上调 24 和 25 年产量规划 50 和 90 百万桶油当量以上，另一
方面，2026年公司产量依然稳步增长，23-26年产量的 CAGR为 6.27%- 7.13%，
成长优势凸显。 

➢ 23 年实际资本支出达 1280 亿元，24 年高额开支助推增储上产。2023 年，
公司加快产能建设，加速项目审批，资本支出预计达约 1280 亿元，超过 2023
年初计划开支的 16.4%-28.0%；2024 年，公司资本支出预算总额为 1250-1350
亿元，高额资本支出将助推增储上产再上新台阶，其中，勘探、开发和生产资本
化支出预计分别占资本支出预算总额的约 16%、63%和 19%，同时，公司海内
外项目协同推进，国内和海外的资本支出占比分别为 72%和 28%。勘探策略上，
公司聚焦寻找大中型油气田，一方面，坚持稳油增气、向气倾斜、推进非常规，
以建成三个万亿大气区为引领，其中，南海已探明天然气地质储量近万亿立方米、
渤海已探明天然气地质储量超 5000 亿立方米、陆上已探明天然气地质储量超
4000 亿立方米、并推进深水勘探和深层煤层气勘探等；另一方面，稳定渤海，
加快南海，拓展东海，探索黄海，做强海外。开发和生产上，公司积极推进国内
重点项目、推进海外的圭亚那和巴西项目等；同时持续深化调整井井位部署研究、
提升单井产量；推进油气藏精细描述，降低自然递减率。2024 年公司多个重要
新项目计划投产，包括绥中 36-1/旅大 5-2 油田二次调整开发项目、惠州 26-6
油田开发项目、深海一号二期天然气开发项目等，高峰产量分别为 30300、
20600、27500 桶油当量/天，还包括海外的巴西 Mero3 项目、加拿大长湖西北
项目，高峰产量为 180000、8200 桶油当量/天。 

➢ 股息支付率不低于 40%，股息绝对值不低于 0.7 港元/股，股息配置价值高。
公司承诺 2022-2024 年股息支付率预计将不低于 40%、且全年股息绝对值不低
于 0.7 港元/股（含税），2023 年，公司已派发中期股息 0.59 港元/股（折合人
民币 0.5411 元/股），若按此股息年化和 2024 年 1 月 25 日收盘价计算，公司
A 股股息率为 4.85%、H 股股息率高达 8.17%，在当前油价高位震荡的背景下，
公司具有较高的股息配置价值。 

➢ 投资建议：公司储产空间高，成本管控能力强，兼具成长性和高分红的特点，
且随着国资委将上市公司价值实现和市值管理分别纳入到公司绩效评价体系和
央企负责人考核中，央企被低估的估值有望实现理性回归。我们预计，公司 2023-
2025 年归母净利润分别为 1260.08/1376.65/1472.46 亿元，EPS 分别为
2.65/2.89/3.10 元/股，对应 2024 年 1 月 25 日的 PE 分别为 8/8/7 倍，维持
“推荐”评级。 

➢ 风险提示：油气勘探建设不及预期，国际局势变动对原油价格造成冲击，宏
观经济不及预期，能源政策变动风险。   
[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） 422,230 395,286 420,931 449,548 

增长率（%） 71.6 -6.4 6.5 6.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 141,700 126,008 137,665 147,246 

增长率（%） 101.5 -11.1 9.3 7.0 

每股收益（元） 2.98 2.65 2.89 3.10 

PE 7 8 8 7 

PB 1.8 1.6 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 25 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 422230 395286 420931 449548  成长能力（%）     

营业成本 198223 190017 202234 216164  营业收入增长率 71.56 -6.38 6.49 6.80 

营业税金及附加 18778 24109 20626 22264  EBIT 增长率 86.19 -12.59 9.41 6.65 

销售费用 3355 3162 3367 3596  净利润增长率 101.51 -11.07 9.25 6.96 

管理费用 6356 7015 7441 8026  盈利能力（%）     

研发费用 1527 1581 1684 1798  毛利率 53.05 51.93 51.96 51.92 

EBIT 194674 170174 186189 198577  净利润率 33.56 31.88 32.70 32.75 

财务费用 3029 1193 1687 1176  总资产收益率 ROA 15.25 12.65 12.79 12.65 

资产减值损失 -677 -3142 -3165 -3455  净资产收益率 ROE 23.73 18.86 18.32 17.54 

投资收益 4674 4348 4630 4945  偿债能力     

营业利润 194925 170207 185979 198904  流动比率 2.33 1.94 2.04 2.32 

营业外收支 -155 75 59 79  速动比率 2.23 1.83 1.93 2.20 

利润总额 194770 170282 186038 198983  现金比率 1.07 0.69 0.75 1.00 

所得税 53093 44273 48370 51735  资产负债率（%） 35.59 32.81 30.06 27.76 

净利润 141677 126009 137668 147247  经营效率     

归属于母公司净利润 141700 126008 137665 147246  应收账款周转天数 31.59 35.00 35.00 35.00 

EBITDA 257526 233676 254400 271296  存货周转天数 11.49 14.00 14.00 14.00 

      总资产周转率 0.49 0.41 0.41 0.40 

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

货币资金 121387 83528 93196 128420  每股收益 2.98 2.65 2.89 3.10 

应收账款及票据 36546 38874 41468 44243  每股净资产 12.55 14.05 15.80 17.64 

预付款项 3115 3800 4045 4323  每股经营现金流 4.32 4.13 4.42 4.72 

存货 6239 7070 7524 8042  每股股利 1.28 1.14 1.25 1.34 

其他流动资产 97392 102379 108001 113671  估值分析     

流动资产合计 264679 235651 254233 298699  PE 7 8 8 7 

长期股权投资 48927 53275 57905 62850  PB 1.8 1.6 1.4 1.3 

固定资产 6652 7777 8873 9966  EV/EBITDA 4.00 4.41 4.05 3.80 

无形资产 3798 4773 5535 6284  股息收益率（%） 5.76 5.12 5.59 5.98 

非流动资产合计 664352 760470 821887 864850       

资产合计 929031 996122 1076120 1163549       

短期借款 4303 4503 4703 4903  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 59789 62471 66488 71068  净利润 141677 126009 137668 147247 

其他流动负债 49299 54326 53133 52783  折旧和摊销 62852 63502 68212 72720 

流动负债合计 113391 121300 124324 128753  营运资金变动 -6179 3700 2044 2540 

长期借款 11287 10287 9287 8287  经营活动现金流 205574 196303 210434 224732 

其他长期负债 205970 195200 189860 185994  资本开支 -94661 -128593 -126315 -112019 

非流动负债合计 217257 205487 199147 194281  投资 -9664 -4250 -5000 -5000 

负债合计 330648 326787 323471 323035  投资活动现金流 -98473 -160849 -131315 -117019 

股本 75180 75180 75180 75180  股权募资 32258 0 0 0 

少数股东权益 1201 1202 1205 1206  债务募资 -14176 -18654 -9239 -7151 

股东权益合计 598383 669335 752649 840514  筹资活动现金流 -64962 -73313 -69451 -72489 

负债和股东权益合计 929031 996122 1076120 1163549  现金净流量 44201 -37859 9668 35224 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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