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基本数据 2024-01-31 

当前股价（元） 22.94 

总市值（亿元） 10912 

总股本（百万股） 47567 

流通股本（百万股） 2842 

52 周价格范围（元） 15.82-22.94 

日均成交额（百万元） 750.08 
 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

相关研究 
  

   
 

 

▌ 持续增储上产，上调 2024 年和 2025 年产量目标 

根据公司公告，2024 年公司资本支出预算保持稳定，总额为
人民币 1250-1350 亿元，较 2023 预计资本支出 1280 亿元或
小幅提升，其中勘探、开发、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%。公司规划 2024-2026

年的产量目标分别为 700-720、780-800、810-830 百万桶油
当量，按产量目标中枢算，2024-2026 年净产量增速分别为
5%、11%、4%。油气产量强劲增长，公司成长优势显著。 

 

▌  油价高位震荡，公司业绩支撑强劲 

近期油价受地缘局势及宏观情绪影响较大，中东冲突加剧、

美国经济指标延续强劲表现及中国央行下调存款准备金率等

导致油价震荡上行。长期来看，OPEC 挺价意愿强烈，降息周

期开启，需求或支撑油价长期高位运行。高油价背景下公司

作为油气开采白马标的业绩长期收益。 

 

▌ 市值管理纳入业绩考核，低估值高分红配置价值

高 

国资委将进一步研究将市值管理纳入中央企业负责人业绩考

核，引导中央企业负责人更加重视所控股上市公司的市场表
现，及时通过应用市场化增持、回购等手段传递信心、稳定
预期，加大现金分红力度，更好回报投资者，央企被低估的
估值有望实现理性回归。同时公司承诺 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），低估值高分红配置价值高。 

 

▌ 盈利预测 

高油价背景下公司持续增储上产，兼具成长性及高分红特
点，预测公司 2023-2025 年收入分别为 4127.5、4296、4640
亿元，EPS 分别为 2.82、2.97、3.11 元，当前股价对应 PE
分别为 8.1、7.7、7.4 倍，首次覆盖，给予“买入”投资评
级。 
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▌ 风险提示 

经济下行风险；产品价格大幅波动风险；项目建设不及预期
风险；受环保政策开工受限风险；下游需求不及预期的风
险。 

  

预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入（百万元） 422,230 412,750 429,600 464,000 

增长率（%） 71.6% -2.2% 4.1% 8.0% 

归母净利润（百万元） 141,700 134,030 141,139 147,797 

增长率（%） 101.5% -5.4% 5.3% 4.7% 

摊薄每股收益（元） 2.98 2.82 2.97 3.11 

ROE（%） 23.7% 20.5% 19.8% 19.1% 
 
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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1、 中国海油：产量增长强劲，高股息油气

白马仍存低估 

1.1、 公司经营分析及展望 

营收及利润 

公司 2022 年全年实现营收 4222.3 亿元，同比+72%。2023 年前三季度实现营业收入

3068 亿元，同比去年下降 1.39%；归属于上市公司股东的净利润为 976 亿元，同比下降

10.23%。 

从盈利结构来看，公司的油气销售依然是主要利润来源，而油气产量、实现油价以及

桶油成本等是影响油气销售利润的核心因素。 

 

图表 1：公司营收(亿元)构成及增速 

  

图表 2：公司毛利(亿元)构成及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

在整体经营费用方面，公司期间费用率呈现下降趋势，实现成本控制和效益提升。 

图表 3：公司净利润(亿元)及增速  图表 4：公司费用率情况(%) 

 

 

 

资料来源：wind，华鑫证券研究  资料来源：wind，华鑫证券研究 
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基本面情况：加大勘探开发支出，产量目标整体上调 

量：近年来公司油气产量呈现稳步增长的趋势，自 2012 年 342 百万桶油当量稳步增加

到 2018 年 454 百万桶油当量，2019 年公司积极响应国家油气增储上产政策，2019 年-2022

年公司油气产量稳步提升，2022 年全年实现油气净产量 603 百万桶油当量，同比+9%。2023

年前三季度，公司原油净产量达 499.7 百万桶油当量，同比上升 8.3%，创历史同期新高，

2023年全年净产量预计达到约 675 百万桶油当量。 

2024 年公司将有多个重要新项目投产，包括中国的绥中 36-1/旅大 5-2 油田二次调整

开发项目、渤中 19-2 油田开发项目、深海一号二期天然气开发项目、惠州 26-6 油田开

发项目和神府深层煤层气勘探开发示范项目以及海外的巴西 Mero3 项目。 

 

图表 5：公司油气产量 

  

图表 6：2024 年主要项目 

 

 

 

资料来源：WIND，华鑫证券研究  资料来源：公司公告，华鑫证券研究 

公司将坚持增储上产，油气产量保持强劲增长。2024 公司的净产量目标为 700-720 百

万桶油当量，其中中国约占 69%、海外约占 31%。2025 年和 2026 年，公司的净产量目标分

别为 780-800 百万桶油当量和 810-830 百万桶油当量。 

图表 7：公司三年滚动产量目标(百万桶油当量)  图表 8：公司主要新项目 

 

 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研究  资料来源：公司公告，华鑫证券研究 
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价：公司业绩与油价高度相关，在 2012 年至 2014 年的高油价时期，公司净利润持续

稳定，维持在 550 亿元以上；2015 年至 2016 年期间，由于持续低油价的影响，公司净利润

出现了显著下滑。2022 年，受益于持续增储上产，在高油价背景下(布伦特现货均价

101.32 美元/桶)，公司实现净利润 1417 亿元，同比上升 101.6%，盈利能力大幅提升。

2024 年油价有望维持高位震荡，为公司带来了更为有利的市场环境，对盈利水平产生积极

影响。 

图表 9：公司净利润及布伦特油价 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

成本：公司桶油主要成本持续下降，由 2014 年的 42.3 美元/桶降至 2022 年的 30.39

美元/桶油当量。2023 年公司持续降本，前三季度桶油成本为 28.37 美元/桶油当量，同比-

6.34%。 

图表 10：公司桶油主要成本(美元/桶) 

 
资料来源：公司公告，华鑫证券研究 

2023 年公司持续推进工程标准化，加快产能建设，加速项目审批，资本支出预计达约

人民币 1280 亿元。2024 年公司资本支出预算总额为人民币 1250—1350 亿元，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

0

20

40

60

80

100

120

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E

净利润(亿元) 油价(美元/桶,右轴)

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 M9



证券研究报告  
 
 

请阅读最后一页重要免责声明 8 

诚信、专业、稳健、高效 

 

16％、63％和 19％。公司将扎实推进增储上产、科技创新和绿色发展三大工程，实施提质

增效升级行动，不断提升价值创造能力。 

 

1.2、 中国海油历史分红情况 

历史分红数据来看，中国海洋石油 2017-2022 每年每股分红为 0.42、0.62、0.71、

0.38、1.27、1.33元，平均股利支付率为 62%。 

为确保股东回报，公司承诺全年股息支付率预计将不低于 40％；无论公司的经营表现

如何，2022-2024年，全年股息绝对值预计不低于 0.70港元／股（含税）。 

图表 11：中国海洋石油净利润、现金分红总额及股利支付

率 

 图表 12：中国海洋石油净利润及 H 股股息率 

 

 

 
资料来源：iFind，华鑫证券研究  资料来源：iFind，华鑫证券研究 

 

图表 13：中国海油/中国海洋石油 10 年以来分红情况(单位：CNY) 

 

资料来源：iFind，华鑫证券研究 

中国海油/中国海洋石油自 2010 年以来现金分红总和一直都在 110 亿元以上，股息率

整体呈上升趋势，2022 年 H 股股息率达到 15%，A 股股息率达到 8.45%，处在过去 10 年来

的较高水平。 
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1.3、 中国海油（600938.SH）估值分析 

截至 2024 年 1 月 30 日，中国海洋石油 PB 为 0.984，中国海油 PB 为 1.763。从 PB 估

值来看：公司港股最新 PB 仍低于 1，公司资产质量和经营效率在历经低油价冲击后已持续

改善，因此当前仍处于低估。考虑到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。 

 

图表 14：中国海油 PB Band  

  

图表 15：中国海洋石油 PB Band 

 

 

 
资料来源：wind，华鑫证券研究  资料来源：wind，华鑫证券研究 
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2、 原油：短期受地缘冲突影响，长期基本

面存在支撑 

2.1、 地缘政治局势及宏观情绪扰动，油价偏强运行 

2024 年 1 月美原油均价 73.37 美元/桶，较上月涨 1.73%，同比去年跌 6.13%；布伦特

原油均价 78.65 美元/桶，较上月涨 1.72%，同比去年跌 6.16%。中东红海局势频繁扰动，

市场一度担忧恐将发生石油供应中断的风险，特别是在美国和胡塞武装等博弈和对抗的过

程中，中东地缘风险溢价主导原油价格偏强运行；但是最终并未造成实际的供应中断。随

后，美国极寒天气和利比亚沙拉拉油田也带来了供应端的扰动，叠加沙特等开始减产，原

油供应端保持紧张，因此油价在震荡行情之后呈现偏强运行。 

图表 16：全球原油价格(美元/桶) 

 
资料来源：WIND，华鑫证券研究 

地缘政治：中东紧张地缘政治局势持续，美国表示自去年 11 月底以来，胡塞武装对红

海的商船发动了 26 次袭击。在袭击发生之前，这条航道占全球石油贸易的 12%左右。1 月

19 日，巴基斯坦对伊朗境内的俾路支分裂主义武装分子发动了袭击。而美国则对瞄准红海

的胡塞反舰导弹发动了新的袭击。1 月 22 日，乌克兰无人机袭击了圣彼得堡附近的一个大

型燃料码头。这个码头设施每天出口 135万桶原油、燃料油和成品油。 

宏观情绪：美国四季度实际 GDP 初值增长 3.3%，高于预期；美国 12 月核心 PCE 物价指

数年率录得 2.9%，为 2021 年 3 月以来新低。中国人民银行将于 2 月 5 日下调存款准备金率

0.5个百分点。 
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图表 17：红海事件部分船舶遇袭事件发生地 图表 18：中国:人民币存款准备金率:中小型存款类金融机构

(%) 

 

 

 
资料来源：克拉克森，华鑫证券研究  资料来源：WIND，华鑫证券研究 

 

2.2、 降息周期开启，需求或支撑油价长期高位运行 

供应端：OPEC+持续对外释放减产信号，自 2023 年 7 月沙特不断宣布额外减产后，供

应端成为左右油价走势的核心驱动。在 2023 年 12 月初召开的 OPEC+会议中，OPEC+成员国

们各自宣布在 2024 年 Q1 期间自愿性减产，总名义规模合计 219 万桶/日，其中沙特和俄罗

斯分别减产 100万桶和 50万桶, 并延长至 2024年第一季度末。 

图表 19：2023 年 11 月 OPEC+会议自愿减产额度及相关国家产量配额及实际产量对比(万桶/

天) 

 
资料来源：同花顺财经，颖悟油市，华鑫证券研究 

国际能源署估计 2023 年 12 月份欧佩克及其减产同盟国 22 国原油日产量 4185 万桶，

比 11 月份原油日产量增加 2 万桶，这 22 国可持续生产能力每日 4840 万桶，有效剩余生产

能力 539 万桶。其中，欧佩克 12 国 12 月份原油日产量 2702 万桶，比 11 月份日均增加 5

万桶。OPEC+ 2024 年 Q1 预计将小幅减产，但伊朗仍有增产空间。美国上周原油产量下滑

100 万桶/天至 1230 万桶/天，由于严寒天气导致作业中断，二叠纪盆地和北达科他州的产

0
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15

20

25

国家

2023年6月会议公布

的2024产量基准(万

桶/天)

2023年4月份会议宣布

的自愿额外减产量(万

桶/天)

2023年11月会议公布

的自愿额外减产量(万

桶/天)

扣除自愿减产量后

的2024年产量配额

(万桶/天)

2023年10月份产量

(万桶/天)

目前产量相较2024

年产量配额差值

(万桶/天)

阿尔及利亚 100.7 4.8 5.1 90.8 96.1 -5.3

安哥拉 110 110 117.2 -7.2

刚果 27.7 27.7 25.7 2

赤道几内亚 7 7 5.6 1.4

加蓬 17.7 0.8 16.9 21.6 -4.7

伊拉克 443.1 21.1 22.3 399.7 432.9 -33.2

科威特 267.6 12.8 13.5 241.3 255.3 -14

尼日利亚 150 150 141.6 8.4

沙特 1047.8 50 100 897.8 899.2 -1.4

阿联酋 321.9 14.4 16.3 291.2 294 -2.8

阿塞拜疆 55.1 55.1 48.9 6.2

巴林 19.6 19.6 20.2 -0.6

文莱 8.3 8.3 6.9 1.4

哈萨克斯坦 162.8 7.8 8.2 146.8 164 -17.2

马来西亚 40.1 40.1 37.3 2.8

墨西哥 175.3 175.3 158.3 17

阿曼 84.1 4 4.2 75.9 83.1 -7.2

俄罗斯 994.9 50 50 944.9 954.4 -9.5

苏丹 6.4 6.4 7 -0.6

南苏丹 12.4 12.4 15.4 -3

OPEC+ 4052.5 165.7 219.6 3717.2 3784.7 -67.5
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量急剧下降。Gunvor表示今年美国原油日产量预计将增长约 50 万桶。 

 

图表 20：OPEC 原油产量(万桶/天) 

  

图表 21：OPEC 产量同比(%) 

 

 

 
资料来源：路透，华鑫证券研究  资料来源：路透，华鑫证券研究 

 

 

图表 22：沙特原油产量(万桶/天) 

  

图表 23：EIA 美国原油产量及预估(百万桶/天) 

 

 

 
资料来源：路透，华鑫证券研究  资料来源：EIA，华鑫证券研究 

 

需求端：美国 12 月 CPI 同比上涨 3.4%，核心 CPI 同比上涨 3.9%。分项数据上，食品

价格环比上涨 0.2%，同比上涨 2.7%；能源价格环比上涨 0.4%，同比下降 2%，其中汽油价

格环比上涨 0.2%，同比下降 1.9%；燃油价格环比下跌 5.5%，同比下降 14.7%。当前，美联

储已经连续三次停止加息，本轮加息进程可能已经结束，根据彭博预测，美联储 2024 年将

开启降息进程。降息周期开始后，金融状况对经济及 GDP 增长的拖累将会缓解，对下游消

费端的刺激将带动原油需求提升。 
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图表 24：美国 CPI 与核心 CPI 同比(%) 

  

图表 25：隐含隔夜利率及加息/降息次数(彭博预测) 

 

 

 

资料来源：WIND，华鑫证券研究  资料来源：彭博，华鑫证券研究 

2024 年国际原油去库状态有望维持，油价中枢或维持 80 美元/桶高位。根据 IEA 数据，

2024 年全球原油供给均值为 102.33 百万桶/天，同比增加约 60 万桶/天；需求均值为

102.47 百万桶/天，同比增加约 139 万桶/天。2024 年全年国际原油市场有望整体维持去库

状态，国际油价维持中高位。 

 

 

图表 26：EIA 全球供需平衡情况(百万桶/天) 

  

图表 27：OECD 原油库存演绎(百万桶) 

 

 

 
资料来源：EIA，华鑫证券研究  资料来源：EIA，华鑫证券研究 
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公司盈利预测（百万元）  
资产负债表 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产: 

现金及现金等价物 121,387 185,480 245,468 311,069 

应收款 36,546 35,725 37,184 40,161 

存货 6,239 6,979 7,241 8,064 

其他流动资产 100,507 100,231 100,722 101,724 

流动资产合计 264,679 328,415 390,614 461,018 

非流动资产: 

金融类资产 88,209 88,209 88,209 88,209 

固定资产 6,652 6,209 5,795 5,408 

在建工程 0 0 0 0 

无形资产 3,798 3,608 3,418 3,238 

长期股权投资 48,927 48,927 48,927 48,927 

其他非流动资产 604,975 604,975 604,975 604,975 

非流动资产合计 664,352 663,719 663,115 662,548 

资产总计 929,031 992,134 
1,053,72

9 

1,123,56

6 

流动负债: 

短期借款 4,303 4,303 4,303 4,303 

应付账款、票据 59,789 66,881 69,388 77,281 

其他流动负债 47,608 47,608 47,608 47,608 

流动负债合计 113,391 120,445 123,019 131,050 

非流动负债: 

长期借款 103,145 103,145 103,145 103,145 

其他非流动负债 114,112 114,112 114,112 114,112 

非流动负债合计 217,257 217,257 217,257 217,257 

负债合计 330,648 337,702 340,276 348,307 

所有者权益 

股本 47,567 47,567 47,567 47,567 

股东权益 598,383 654,432 713,453 775,259 

负债和所有者权益 929,031 992,134 
1,053,72

9 

1,123,56

6  
  
现金流量表 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 141677 134008 141117 147773 

少数股东权益 -23 -22 -23 -24 

折旧摊销 61400 633 594 557 

公允价值变动 -705 -705 -705 -705 

营运资金变动 3225 7411 363 3228 

经营活动现金净流量 205574 141326 141346 150830 

投资活动现金净流量 -98473 443 414 386 

筹资活动现金净流量 -43008 -77960 -82095 -85968 

现金流量净额 64,093 63,810 59,665 65,248  

 
 
利润表 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 422,230 412,750 429,600 464,000 

营业成本 198,223 203,380 210,940 235,580 

营业税金及附加 18,778 18,356 19,106 20,636 

销售费用 3,355 3,280 3,414 3,687 

管理费用 6,356 6,213 6,467 6,985 

财务费用 3,029 -380 -2,059 -3,896 

研发费用 1,527 1,493 1,554 1,678 

费用合计 14,267 10,606 9,375 8,453 

资产减值损失 -677 -677 -677 -677 

公允价值变动 -705 -705 -705 -705 

投资收益 4,674 4,674 4,674 4,674 

营业利润 194,925 184,383 194,155 203,306 

加:营业外收入 161 161 161 161 

减:营业外支出 316 316 316 316 

利润总额 194,770 184,228 194,000 203,151 

所得税费用 53,093 50,219 52,883 55,378 

净利润 141,677 134,008 141,117 147,773 

少数股东损益 -23 -22 -23 -24 

归母净利润 141,700 134,030 141,139 147,797 
 
  
主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长性 

营业收入增长率 71.6% -2.2% 4.1% 8.0% 

归母净利润增长率 101.5% -5.4% 5.3% 4.7% 

盈利能力 

毛利率 53.1% 50.7% 50.9% 49.2% 

四项费用/营收 3.4% 2.6% 2.2% 1.8% 

净利率 33.6% 32.5% 32.8% 31.8% 

ROE 23.7% 20.5% 19.8% 19.1% 

偿债能力 

资产负债率 35.6% 34.0% 32.3% 31.0% 

营运能力 

总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 

应收账款周转率 11.6 11.6 11.6 11.6 

存货周转率 31.8 31.8 31.8 31.8 

每股数据(元/股) 

EPS 2.98 2.82 2.97 3.11 

P/E 7.7 8.1 7.7 7.4 

P/S 2.6 2.6 2.5 2.4 

P/B 1.8 1.7 1.5 1.4  

资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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▌ 化工组介绍 
 
张伟保：华南理工大学化工硕士，13 年化工行业研究经验，其中三年卖方研究

经验，十年买方研究经验，善于通过供求关系以及竞争变化来判断行业和公司

发展趋势，致力于推荐具有长期竞争力的优质公司。2023 年加入华鑫证券研究

所，担任化工行业首席分析师。 

刘韩：中山大学材料工程/香港城市大学金融学硕士，3 年能源化工大宗商品研

究经验，2022 年加入华鑫证券研究所，从事化工行业及上市公司研究。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公
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司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均

不承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发

行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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