
证券研究报告·公司点评报告·油气开采Ⅱ 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

中国海油（600938） 
 

2023 年年报点评：高开支+低成本，未来成长可期  

 

 

2024 年 03 月 22 日 

  
证券分析师  陈淑娴 

执业证书：S0600523020004 

 chensx@dwzq.com.cn 

研究助理  何亦桢 

执业证书：S0600123050015 

 heyzh@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 28.38 

一年最低/最高价 16.40/30.88 

市净率(倍) 3.20 

流通A股市值(百万元) 80,651.76 

总市值(百万元) 1,349,944.76 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.87 

资产负债率(%,LF) 33.58 

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)：发现秦皇岛 27-

3 亿吨级油田，增储上产继续推进》 

2024-03-18 

《中国海油(600938)：发现开平南亿

吨级油田，增储上产继续推进》 

2024-03-08 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 422,230 416,609 443,959 483,126 499,764 

同比 71.56% -1.33% 6.56% 8.82% 3.44% 

归母净利润（百万元） 141,700 123,843 138,243 154,537 159,847 

同比 101.51% -12.60% 11.63% 11.79% 3.44% 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.98 2.60 2.91 3.25 3.36 

P/E（现价&最新摊薄） 9.53 10.90 9.77 8.74 8.45 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年年度报告：实现营业收入 4166 亿元（同比-1%），
归母净利润 1238 亿元（同比-13%）。其中 2023Q4，实现营业收入 1098 亿
元（同比-1%，环比-4%），归母净利润 262 亿元（同比-20%，环比-23%）。
公司 2023 年全年资产减值及跌价准备为 35.23 亿元，较 2022 年增长 28.46

亿元，主要系北美地区油气资产储量不佳，经济评估效益不佳，取消开发计
划，计提减值准备。此外，公司 2023 年税金及附加同比增加 50 亿，主要
是因为一次性补缴矿权转让金。整体而言，公司经营向好，刨除一次性影
响，公司业绩亮眼。 

◼ 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）2023 年，公司实际
净产量 678 百万桶油当量（同比+8.7%），其中石油净产量 529.5 百万桶（同
比+8.1%），天然气 864.7 十亿立方英尺（同比+11.0%），高于 2023 年初目
标。2）2024 年，公司净产量目标为 700-720 百万桶油当量，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。 

◼ 资本支出持续加大，2023 年资本开支符合公司目标：公司上调 2023 年资
本开支，加大 2024 年资本开支力度。1）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 1296 亿元，符合公司目标，主
要用于国内油气田的开发，以及海外圭亚那、巴西项目的开发。其中，勘
探、开发、生产资本化、其他支出分别 198、827、255、17 亿元。2）2024

年，公司资本支出总预算为 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%。 

◼ 桶油成本管控良好，桶油作业费用位于行业前列：公司 2023 年桶油主要成
本 28.83 美元/桶，较 2022 年降低-1.56 美元/桶，同比-5.1%。其中，公司
2023 年作业费用 7.54 美元/桶，同比-0.2 美元/桶（-2.6%）；折旧、折耗及摊
销 14.06 美元/桶，同比-0.61 美元/桶（-4.1%）；弃置费 0.83 美元/桶，同比-

0.02 美元/桶（-2.4%）；销售及管理费用 2.29 美元/桶，同比-0.24 美元/桶（-

9.5%）；除所得税以外的其他税金 4.11 美元/桶，同比-0.49 美元/桶（-10.7%）。 

◼ 国内外重点项目稳步推进：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：公司于 2023 年中期、末期分别派息 0.59、0.66 港元/

股，2023 年全年分红比例约 43.6%，合计派息约 540 亿元，按 2024 年 3 月
21 日收盘价，中海油 A 股股息率为 4.0%；中海油 H 股税前股息率为 6.9%，
按 28%扣税，税后股息率为 4.9%。 

◼ 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
2024-2025 年归母净利润分别 1382、1545 亿元（此前为 1404、1495 亿元），
新增 2026 年归母净利润 1598 亿元，2024 年 3 月 21 日收盘价对应 A 股 PE

分别 10、9、8 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 250,275 260,047 270,492 296,083  营业总收入 416,609 443,959 483,126 499,764 

货币资金及交易性金融资产 194,866 201,273 205,336 232,829  营业成本(含金融类) 208,794 223,766 239,041 245,980 

经营性应收款项 40,270 42,322 47,726 45,571  税金及附加 24,331 19,978 21,741 22,489 

存货 6,451 7,224 7,384 7,648  销售费用 3,501 3,774 3,865 3,998 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 7,012 7,547 7,972 8,246 

其他流动资产 8,688 9,228 10,045 10,035  研发费用 1,605 1,776 1,933 1,999 

非流动资产 755,323 824,395 890,894 957,321  财务费用 846 1,587 1,031 480 

长期股权投资 51,252 52,252 53,252 54,252  加:其他收益 1,070 888 966 1,000 

固定资产及使用权资产 17,066 17,563 17,981 18,323  投资净收益 4,715 4,440 4,831 2,999 

在建工程 1,601 1,576 1,557 1,543  公允价值变动 300 100 50 50 

无形资产 3,692 4,692 5,192 5,692  减值损失 (3,597) (1,500) (1,500) (1,500) 

商誉 15,061 16,561 16,561 16,561  资产处置收益 (117) 4 5 5 

长期待摊费用 805 1,005 1,205 1,405  营业利润 172,891 189,463 211,897 219,124 

其他非流动资产 665,846 730,746 795,146 859,546  营业外净收支  83 100 9 64 

资产总计 1,005,598 1,084,442 1,161,386 1,253,405  利润总额 172,974 189,563 211,906 219,188 

流动负债 123,939 133,146 131,150 141,195  减:所得税 48,884 51,182 57,215 59,181 

短期借款及一年内到期的非流动负债 24,111 24,111 24,111 24,111  净利润 124,090 138,381 154,691 160,007 

经营性应付款项 61,382 75,364 70,717 79,604  减:少数股东损益 247 138 155 160 

合同负债 1,383 2,238 2,390 2,460  归属母公司净利润 123,843 138,243 154,537 159,847 

其他流动负债 37,063 31,433 33,932 35,020       

非流动负债 213,783 203,983 194,183 184,383  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.60 2.91 3.25 3.36 

长期借款 11,296 11,296 11,296 11,296       

应付债券 76,912 66,912 56,912 46,912  EBIT 172,213 188,006 209,541 218,051 

租赁负债 7,858 8,058 8,258 8,458  EBITDA 241,160 260,035 281,642 290,224 

其他非流动负债 117,717 117,717 117,717 117,717       

负债合计 337,722 337,129 325,333 325,578  毛利率(%) 49.88 49.60 50.52 50.78 

归属母公司股东权益 666,586 745,884 834,470 926,083  归母净利率(%) 29.73 31.14 31.99 31.98 

少数股东权益 1,290 1,428 1,583 1,743       

所有者权益合计 667,876 747,313 836,053 927,826  收入增长率(%) (1.33) 6.56 8.82 3.44 

负债和股东权益 1,005,598 1,084,442 1,161,386 1,253,405  归母净利润增长率(%) (12.60) 11.63 11.79 3.44 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 209,743 217,705 219,126 246,128  每股净资产(元) 14.01 15.68 17.54 19.47 

投资活动现金流 (78,095) (140,556) (135,755) (137,532)  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 (84,228) (73,843) (80,359) (82,153)  ROIC(%) 16.25 16.68 17.05 16.28 

现金净增加额 47,806 3,307 3,013 26,444  ROE-摊薄(%) 18.58 18.53 18.52 17.26 

折旧和摊销 68,947 72,028 72,101 72,173  资产负债率(%) 33.58 31.09 28.01 25.98 

资本开支 (120,851) (139,896) (137,986) (137,931)  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.90 9.77 8.74 8.45 

营运资本变动 9,965 5,842 (8,378) 11,948  P/B（现价） 2.03 1.81 1.62 1.46 

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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