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市场数据  
收盘价(元) 30.58 

一年最低/最高价 16.40/30.88 

市净率(倍) 2.26 

流通A股市值(百万元) 86,903.83 

总市值(百万元) 1,454,591.64 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.53 

资产负债率(%,LF) 36.80 

总股本(百万股) 47,566.76 

流通 A 股(百万股) 2,841.85  
 

相关研究  
《中国海油(600938)：增储上产表现

亮眼，能源央企展望未来迎新篇》 

2024-01-26 

《中国海油(600938)： 2023 年三季报

点评：上调资本开支预算助力增储上

产，降本增效成果斐然》 

2023-10-25 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 246,111 422,230 412,355 431,387 449,390 

同比 58.40% 71.56% -2.34% 4.62% 4.17% 

归母净利润（百万元） 70,320 141,700 127,937 140,412 149,490 

同比 181.77% 101.51% -9.71% 9.75% 6.47% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.48 2.98 2.69 2.95 3.14 

P/E（现价&最新摊薄） 20.69 10.27 11.37 10.36 9.73 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 3 月 8 日，公司在南海深水深层获得开平南亿吨级油田
发现。经测试，该井平均原油产量约 7680 桶/天，天然气约 0.52 百万立
方英尺。通过勘探，实现开平南油田探明地质储量 1.02 亿吨油当量。 

◼ 持续增储上产，2023 年实际油气净产量高于 2023 年初制定目标：公司
上调 2024-2025 年产量目标，披露 2026 年产量目标。1）2024 年，公司
净产量目标为 700-720 百万桶油当量（同比+3.7%至 6.7%），其中中国、
海外预计分别占 69%、31%。2025、2026 年，公司净产量目标分别 780-

800、810-830 百万桶油当量。2）2023 年初，公司预计 2023-2025 年产
量目标分别 650-660、690-700、730-740 百万桶油当量。2023 年，公司
实际净产量预计 675 百万桶油当量，高于 2023 年初制定的目标。 

◼ 资本支出持续加大，2023 年资本开支符合公司目标：公司加大 2024 年
资本开支力度，上调 2023 年资本开支。1）2024 年，公司资本支出总预
算为人民币 1250-1350 亿元，其中，勘探、开发、生产资本化支出预计
分别占 16%、63%、19%；中国、海外预计分别占 72%、28%。2）2023

年，公司上调资本开支自 1000-1100 亿元至 1200-1300 亿元，实际资本
支出预计达约人民币 1280 亿元，符合公司目标。 

◼ 国内外新项目稳步推进：2024 年，公司预计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、神
府深层煤层气勘探开发示范项目、海外的巴西 Mero3 项目。 

◼ 公司注重股东回报：根据 2024 年战略指引文件，公司将保持 2022-2024

年股息支付率不低于 40%，全年股息绝对值不低于 0.70 港元/股（含税）。 

◼ 盈利预测与投资评级：根据公司增储上产&新项目推进情况，我们调整
公司 2023-2025 年归母净利润分别 1279、1404 和 1495 亿元（此前为
1279、1404、1494 亿元），同比增速分别-10%、10%、6%，2024 年 3 月
8 日收盘价对应的 A 股 PE 分别 11、10 和 10 倍。公司盈利能力显著，
成本管控优异，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动；油价波动；公司增储上产速度不及预期  
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中国海油三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 264,679 279,301 280,731 304,733  营业总收入 422,230 412,355 431,387 449,390 

货币资金及交易性金融资产 209,596 225,520 221,712 246,144  营业成本(含金融类) 198,223 204,640 212,456 213,024 

经营性应收款项 41,107 38,670 45,093 41,941  税金及附加 18,778 24,329 19,412 22,469 

存货 6,239 6,804 6,160 6,842  销售费用 3,355 3,505 3,451 3,595 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 6,356 6,433 6,471 6,966 

其他流动资产 7,737 8,307 7,766 9,807  研发费用 1,527 1,649 1,726 1,798 

非流动资产 664,352 734,433 802,356 865,122  财务费用 3,029 2,978 2,452 2,219 

长期股权投资 48,927 58,927 68,927 78,927  加:其他收益 672 619 647 674 

固定资产及使用权资产 15,111 17,176 19,087 20,844  投资净收益 4,674 4,124 4,314 2,696 

在建工程 1,436 1,452 1,464 1,473  公允价值变动 (705) 100 50 50 

无形资产 3,798 4,798 5,298 5,798  减值损失 (666) (600) (600) (600) 

商誉 14,809 16,309 16,309 16,309  资产处置收益 (12) 4 4 4 

长期待摊费用 516 516 516 516  营业利润 194,925 173,067 189,834 202,144 

其他非流动资产 579,755 635,255 690,755 741,255  营业外净收支  (155) (200) (113) (156) 

资产总计 929,031 1,013,734 1,083,087 1,169,855  利润总额 194,770 172,867 189,722 201,988 

流动负债 113,391 131,548 126,871 134,164  减:所得税 53,093 44,945 49,328 52,517 

短期借款及一年内到期的非流动负债 24,690 24,690 24,690 24,690  净利润 141,677 127,921 140,394 149,471 

经营性应付款项 59,789 70,953 64,782 71,316  减:少数股东损益 (23) (16) (17) (19) 

合同负债 1,691 2,660 2,762 2,769  归属母公司净利润 141,700 127,937 140,412 149,490 

其他流动负债 27,221 33,244 34,637 35,388       

非流动负债 217,257 207,057 196,857 186,657  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.98 2.69 2.95 3.14 

长期借款 11,287 11,287 11,287 11,287       

应付债券 91,858 81,858 71,858 61,858  EBIT 194,674 172,418 188,518 202,213 

租赁负债 6,561 6,361 6,161 5,961  EBITDA 257,526 218,337 244,595 263,447 

其他非流动负债 107,551 107,551 107,551 107,551       

负债合计 330,648 338,605 323,728 320,821  毛利率(%) 53.05 50.37 50.75 52.60 

归属母公司股东权益 597,182 673,944 758,191 847,885  归母净利率(%) 33.56 31.03 32.55 33.27 

少数股东权益 1,201 1,185 1,168 1,149       

所有者权益合计 598,383 675,129 759,359 849,034  收入增长率(%) 71.56 (2.34) 4.62 4.17 

负债和股东权益 929,031 1,013,734 1,083,087 1,169,855  归母净利润增长率(%) 101.51 (9.71) 9.75 6.47 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 205,574 194,577 187,198 220,219  每股净资产(元) 12.55 14.17 15.94 17.83 

投资活动现金流 (98,473) (127,072) (129,794) (131,455)  最新发行在外股份（百万股） 47,567 47,567 47,567 47,567 

筹资活动现金流 (64,962) (66,681) (71,261) (74,382)  ROIC(%) 20.98 16.66 16.68 16.39 

现金净增加额 44,201 824 (13,857) 14,381  ROE-摊薄(%) 23.73 18.98 18.52 17.63 

折旧和摊销 62,852 45,919 56,077 61,234  资产负债率(%) 35.59 33.40 29.89 27.42 

资本开支 (94,661) (105,696) (113,608) (113,651)  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.27 11.37 10.36 9.73 

营运资本变动 (6,179) 18,758 (10,514) 7,121  P/B（现价） 2.44 2.16 1.92 1.72 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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