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中国海油（600938.SH）事件点评     

年内连获两个亿吨级发现，能源巨头成长不停歇 
 

 2024 年 03 月 18 日 

 

➢ 事件：2024 年 3 月 18 日，公司官网宣布，在渤海获得秦皇岛 27-3 亿吨级
油田发现。 

➢ 2024 年公司接连获得 2 个亿吨级发现，增储势头强势。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，开平南油田位于南海东部海
域，平均水深约 500 米，油品性质为轻质原油，探明地质储量 1.02 亿吨油当量，
该油田是中国首个深水深层亿吨级油田，展现了深水勘探的广阔前景，其发现井
KP18-1-1d 共钻遇油气层 100.6 米，完钻井深 3462 米，平均日产原油约 7680
桶，天然气约 0.52 百万立方英尺；2024 年 3 月 18 日，公司再次宣布在渤海获
得秦皇岛 27-3 亿吨级油田发现，秦皇岛 27-3 油田位于渤海中北部海域，平均
水深约 25 米，油品性质为中-重质原油，探明石油地质储量 1.04 亿吨，是渤海
中北部海域时隔 10 年后又一个亿吨级油田，其发现井 QHD27-3-3 共钻遇油层
48.9 米，完钻井深 1570 米，单井日产原油约 742 桶。 

➢ 日产不断升级，能源保障上新台阶。产量挖潜方面，渤西作业公司围绕“稳”
油田自然递减率与含水上升率、“挖”措施以治理低效油井、“抢”新井高效协
同实现“完井即投产”，2 月底，渤海油田渤西作业公司日产原油突破 10000 吨，
刷新历史纪录；东方 13-2 气田作为我国海上最大高温高压气田持续推进智能化
建设、提升生产效率，2023 年气田成功部署 4 口调整井，日增产天然气达 50 万
立方米，3 月初，该气田日产气量突破 730 万立方米，创气田 2024 年日产量新
高；南海东部流花 4-1 油田两口调整井顺利投产，日产原油达 800 立方米，标志
着流花 4-1 深水油田时隔 10 年再次回到日产量超千方的巅峰。技术研发方面，
2 月下旬，我国海上首个热采吞吐先导试验平台——秦皇岛 32-6 作业公司南堡
35-2 油田 WHPB 平台日产原油突破 1000 立方米，创开发建设 19 年来最高水
平，相关科研团队历经 10 余年实践，将稠油采收率提升 10%。公司日产不断升
级，新井新发现为增储上产提供了坚实支撑，24-26 年，公司的产量目标为 700-
720、780-800、810-830 百万桶油当量，23-26 年产量 CAGR 为 6.27%- 7.13%，
油气巨头成长依然强劲。 

➢ 24Q1 业绩可期。2023 年前三季度，布伦特原油期货结算价同比下滑
12.05%，而中国海油同期归母净利润仅同比下滑 10.23%；24Q1，布伦特原油
期货结算价同比仅下滑 1.37%，在公司优秀的成本管控以及产量的强劲推动下，
我们预期 24Q1 公司业绩有望实现同比正增长。 

➢ 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 3 月 18 日的 PE 分别为 11/10/9 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 9 11 10 9 

PB 2.2 2.0 1.8 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 18 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 9 11 10 9 

长期股权投资 48927 53275 57905 62850  PB 2.2 2.0 1.8 1.6 

固定资产 6652 7777 8873 9966  EV/EBITDA 5.08 5.60 5.14 4.82 

无形资产 3798 4773 5535 6284  股息收益率（%） 4.56 4.06 4.43 4.74 

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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