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中国海油(600938) 

 
中海油亿吨级油田发现，南海深水勘探前景广阔  

 
事件： 

中国海油 3 月 8 日发布新闻，宣布在南海深水深层获得开平南亿吨级油田

发现。 

➢ 全球海上上游资本支出持续增长，公司 24年资本支出有望上升 

全球油气上游资本开支持续增长，2024年全球上游海上勘探开发资本支出

总量较 2023年相比增加 19%。中国海油 2024年资本开支预算总额为 1250-

1350亿元，较 2023年 1280亿元预计资本开支有一定幅度增长。2024年公

司资本支出结构按开发、勘探、生产资本化占比分别为 63%、16%、19%，较

2023年资本支出勘探占比小幅下降，开发占比有所上升。 

➢ 南海开平南亿吨级油田发现，深水深层油气勘探前景广阔 

公司勘探方面秉持深化渤海，加快南海战略，2024年 3 月宣布在南海珠江

口盆地获得开平南亿吨级油田发现。开平南油田平均水深 500 米，经测试

发现井 KP18-1-1d平均日产原油约 7680桶，天然气约 0.52 百万立方英尺，

探明油气地质储量 1.02亿吨油当量，是中国首个深水深层亿吨级油田。 

➢ 渤中 26-6油田探明储量取得突破，公司增储上产达到新高度 

公司 2024 年 2 月在渤海深层油气勘探取得重大发现，渤中 26-6 油田位于

渤海南部海域，按照正常的采收率计算，油田能够开采的原油量超过 3000

万立方米，同时可开采天然气超 110 亿立方米。公司在渤海油田油气合计

净证实储量占公司合计 27.59%，且近 5 年在持续上升。2024年公司储量替

代率目标不低于 130%，维持较高储量替代率支持公司产量持续增长。 

➢ 实现连续五年产量创新高，三年滚动产量目标再上新台阶 

公司 2023年净产量预计完成 675百万桶油当量，实现连续五年创新高。公

司 2024、2025、2026年产量目标分别为 700-720、780-800、810-830百万

桶油当量，三年滚动产量目标再上新台阶。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

考虑到上游海上资本支出持续增长，公司持续加大资本开支，坚持增储上

产，我们上调了公司盈利预期。我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别

为 4046.84/4182.28/4384.51 亿元，同比增速分别为-4.16%/3.35%/4.84%，

归母净利润分别为 1319.43/1401.78/1505.96 亿元，同比增速分别为-

6.89%/6.24%/7.43%，EPS分别为 2.77/2.95/3.17元/股，建议持续关注。   
风险提示：中东地缘政治事件风险；石油和天然气价格波动风险；石油和

天然气需求恢复不及预期风险。  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 246111 422230 404684 418228 438451 

增长率（%） 58.40% 71.56% -4.16% 3.35% 4.84% 

EBITDA（百万元） 156993 260651 273060 284811 299265 

归母净利润（百万元） 70320 141700 131943 140178 150596 

增长率（%） 181.77% 101.51% -6.89% 6.24% 7.43% 

EPS（元/股） 1.48 2.98 2.77 2.95 3.17 

市盈率（P/E） 18.3 9.1 9.8 9.2 8.5 

市净率（P/B） 2.7 2.2 1.8 1.5 1.3 

EV/EBITDA 8.1 4.1 4.1 3.5 2.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 08 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 79730 121387 212772 311765 422668  营业收入 246111 422230 404684 418228 438451 

应收账款+票据 27048 37992 43443 44897 47068  营业成本 121585 198223 193156 195675 201416 

预付账款 2867 3115 4260 4403 4616  营业税金及附加 11172 18778 18374 18989 19907 

存货 5703 6239 8778 8893 9154  营业费用 2694 3355 3237 3346 3508 

其他 92634 95946 104381 104922 105728  管理费用 6724 7883 7527 7779 8155 

流动资产合计 207982 264679 373635 474879 589234  财务费用 3936 3029 4431 3139 1812 

长期股权投资 41540 48927 49469 50010 50552  资产减值损失 -7963 -677 -647 -669 -702 

固定资产+油气资产 470711 539742 553045 571279 587376  公允价值变动收益 779 -705 0 0 0 

在建工程 1545 1436 0 0 0  投资净收益 2417 4674 3543 3543 3543 

无形资产 3232 3798 3484 3170 2856  其他 571 671 509 509 509 

其他非流动资产 61559 70449 62067 61809 61809  营业利润 95804 194925 181364 192683 207004 

非流动资产合计 578587 664352 668065 686268 702593  营业外净收益 17 -155 1 1 1 

资产总计 786569 929031 1041700 1161147 1291827  利润总额 95821 194770 181365 192684 207005 

短期借款 4303 4303 4303 4303 4303  所得税 25514 53093 49439 52524 56428 

应付账款+票据 48990 59789 72605 73552 75710  净利润 70307 141677 131926 140160 150577 

其他 40658 49299 57651 58486 60282  少数股东损益 -13 -23 -17 -18 -20 

流动负债合计 93951 113391 134558 136341 140295  归属于母公司净利润 70320 141700 131943 140178 150596 

长期带息负债 118605 109706 89399 70171 49831        

长期应付款 6457 6917 6917 6917 6917  财务比率      

其他 85580 100634 83592 83592 83592   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 210642 217257 179908 160680 140340  成长能力      

负债合计 304593 330648 314467 297021 280635  营业收入 58.40% 71.56% -4.16% 3.35% 4.84% 

少数股东权益 1064 1201 1184 1165 1146  EBIT 154.62% 98.28% -6.07% 5.40% 6.64% 

股本 43081 47567 47567 47567 47567  EBITDA 71.60% 66.03% 4.76% 4.30% 5.07% 

资本公积 2854 2854 30467 30467 30467  归属于母公司净利润 181.77% 101.51% -6.89% 6.24% 7.43% 

留存收益 434977 519148 648016 784926 932012  获利能力      

股东权益合计 481976 598383 727233 864125 1011192  毛利率 50.60% 53.05% 52.27% 53.21% 54.06% 

负债和股东权益总计 786569 929031 1041700 1161147 1291827  净利率 28.57% 33.55% 32.60% 33.51% 34.34% 

       ROE 14.62% 23.73% 18.17% 16.24% 14.91% 

现金流量表       ROIC 16.00% 31.04% 25.41% 25.74% 26.49% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 70307 141677 131926 140160 150577  资产负债率 38.72% 35.59% 30.19% 25.58% 21.72% 

折旧摊销 57236 62852 87264 88989 90448  流动比率 2.2 2.3 2.8 3.5 4.2 

财务费用 3936 3029 4431 3139 1812  速动比率 2.1 2.2 2.6 3.3 4.1 

存货减少（增加为“-”） -59 -536 -2539 -115 -261  营运能力      

营运资金变动 5626 -6172 3629 -469 503  应收账款周转率 9.3 11.1 9.5 9.5 9.5 

其它 10847 4724 -16922 -2304 -2158  存货周转率 21.3 31.8 22.0 22.0 22.0 

经营活动现金流 147893 205574 207789 229399 240920  总资产周转率 0.3 0.5 0.4 0.4 0.3 

资本支出 -74955 -79240 -115602 -106650 -106231  每股指标（元）      

长期投资 -17233 -9664 0 0 0  每股收益 1.5 3.0 2.8 2.9 3.2 

其他 -4047 -9569 27011 1877 1877  每股经营现金流 3.1 4.3 4.4 4.8 5.1 

投资活动现金流 -96235 -98473 -88591 -104773 -104354  每股净资产 10.1 12.6 15.3 18.1 21.2 

债权融资 -8128 -8899 -20307 -19228 -20340  估值比率      

股权融资 0 32099 -27613 0 0  市盈率 18.3 9.1 9.8 9.2 8.5 

其他 -25204 -88162 20107 -6406 -5322  市净率 2.7 2.2 1.8 1.5 1.3 

筹资活动现金流 -33332 -64962 -27813 -25634 -25663  EV/EBITDA 8.1 4.1 4.1 3.5 2.9 

现金净增加额 17413 44201 91385 98992 110904  EV/EBIT 12.7 5.4 6.0 5.1 4.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 08 日收盘价 
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评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个
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克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 
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中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 
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