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中国海油(600938) 

 
CAPEX 适配产量增长，降本增效成果显著  

 
事件： 

公司发布 2023 年年报，全年实现营业收入 4166 亿元（同比-1%），归母净

利润 1238亿元（同比-13%）。其中 2023Q4单季实现营业收入 1098亿元（同

比-1%，环比-4%），归母净利润 262亿元（同比-20%，环比-23%）。 

➢ 油气净产量及净证实储量连续 6年稳步提升 

公司 2023年油气净产量完成 678百万桶油当量（同比+8.7%），超额完成年

初制定的产量目标。净证实储量达 6784百万桶油当量（同比+8.7%），储量

替代率达 180%，2017-2023 年公司油气产储量连续 6 年创新高，储量寿命

连续 7年稳定在 10年以上。2024-2026公司三年滚动产量目标分别为 700-

720/780-800/810-830百万桶油当量，2024年目标储量替代率不低于 130%，

产量储量有望再创新高。 

➢ 技术助力降本增效，成本管控优势显著 

公司提升钻完井核心技术能力，强化钻完井精益化管理，中国海上在产油

气田采收率显著提高 1.2%，自然递减率有效控制在 10%以下。平均钻井日

效率较 2019 年+19%，实现连续 4 年上升；钻井周期较 2019 年-18%，实现

连续 4 年下降。2023 年实现桶油主要成本 28.83 美元/桶油当量（同比-

5.1%），处于国际同业前列。 

➢ 资本开支适配产量增长，新增项目稳步推进 

公司 2023年资本支出完成 1296 亿元（同比+26.4%），其中勘探和开发占比

分别是 15%和 64%；2024 年资本支出有望达 1250-1350 亿元，其中勘探和

开发占比分别是 16%和 63%，资本支出结构基本保持稳定。公司 2024 年新

项目稳步推进，2024 年初巴西 Mero2 项目投产，基本完成 2023 年新增项

目目标。其余重大新增项目包括绥中 36-1/旅大 5-2 油田二次调整开发项

目，深海一号二期天然气开发项目以及巴西 Mero3项目预计在 2024投产。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

考虑到国际油价中枢有望维持在中高位，公司增储上产稳步推进，我们预

计公司 2024-2026 年营业收入分别为 4375.41/4580.54/4658.63 亿元，同

比+5.02%/+4.69%/+1.70%,归母净利润分别为 1377.52/1486.58/1553.04

亿元，EPS分别为 2.90/3.13/3.26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 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 422230 416609 437541 458054 465863 

增长率（%） 71.56% -1.33% 5.02% 4.69% 1.70% 

EBITDA（百万元） 260651 242767 198793 215212 225246 

归母净利润（百万元） 141700 123843 137752 148658 155304 

增长率（%） 101.51% -12.60% 11.23% 7.92% 4.47% 

EPS（元/股） 2.98 2.60 2.90 3.13 3.26 

市盈率（P/E） 9.5 10.9 9.8 9.1 8.7 

市净率（P/B） 2.3 2.0 1.7 1.4 1.2 

EV/EBITDA 4.1 6.2 6.3 5.6 5.2 
 
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 22 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 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 121387 150562 186973 220954 257489  营业收入 422230 416609 437541 458054 465863 

应收账款+票据 37992 37052 42123 44098 44850  营业成本 198223 208794 212065 216292 214776 

预付账款 3115 3218 3902 4084 4154  营业税金及附加 18778 24331 21625 22639 23025 

存货 6239 6451 7725 7879 7823  营业费用 3355 3501 3500 3664 3727 

其他 95946 52992 56077 56627 56836  管理费用 7883 8617 8138 8520 8665 

流动资产合计 264679 250275 296799 333642 371153  财务费用 3029 846 4031 3516 2966 

长期股权投资 48927 51252 52648 54044 55440  资产减值损失 -677 -3523 -700 -733 -745 

固定资产+油气资产 539742 601375 699599 802588 903440  公允价值变动收益 -705 300 0 0 0 

在建工程 1436 1601 0 0 0  投资净收益 4674 4715 3935 3935 3935 

无形资产 3798 3692 3393 3095 2796  其他 671 879 726 726 726 

其他非流动资产 70449 97403 62464 62061 62061  营业利润 194925 172891 192142 207352 216621 

非流动资产合计 664352 755323 818104 921788 1023738  营业外净收益 -155 83 -18 -18 -18 

资产总计 929031 1005598 1114903 1255429 1394890  利润总额 194770 172974 192124 207334 216603 

短期借款 4303 4365 4365 4365 4365  所得税 53093 48884 54296 58594 61214 

应付账款+票据 59789 61382 70585 71992 71487  净利润 141677 124090 137828 148739 155389 

其他 49299 58192 60738 62038 61687  少数股东损益 -23 247 75 81 85 

流动负债合计 113391 123939 135688 138395 137539  归属于母公司净利润 141700 123843 137752 148658 155304 

长期带息负债 109706 96066 86696 79889 69113        

长期应付款 6917 6631 6631 6631 6631  财务比率      

其他 100634 111086 83995 83995 83995   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 217257 213783 177322 170515 159739  成长能力      

负债合计 330648 337722 313010 308910 297278  营业收入 71.56% -1.33% 5.02% 4.69% 1.70% 

少数股东权益 1201 1290 1365 1447 1532  EBIT 98.28% -12.12% 12.85% 7.49% 4.14% 

股本 75180 47567 47567 47567 47567  EBITDA 66.03% -6.86% -18.11% 8.26% 4.66% 

资本公积 2854 2861 30474 30474 30474  归属于母公司净利润 101.51% -12.60% 11.23% 7.92% 4.47% 

留存收益 519148 588545 722486 867032 1018039  获利能力      

股东权益合计 598383 667876 801893 946520 1097612  毛利率 53.05% 49.88% 51.53% 52.78% 53.90% 

负债和股东权益总计 929031 1005598 1114903 1255429 1394890  净利率 33.55% 29.79% 31.50% 32.47% 33.36% 

       ROE 23.73% 18.58% 17.21% 15.73% 14.17% 

现金流量表       ROIC 31.04% 23.69% 23.40% 21.67% 19.59% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 141677 124090 137828 148739 155389  资产负债率 35.59% 33.58% 28.08% 24.61% 21.31% 

折旧摊销 62852 68947 2638 4362 5677  流动比率 2.3 2.0 2.2 2.4 2.7 

财务费用 3029 846 4031 3516 2966  速动比率 2.2 1.9 2.1 2.3 2.6 

存货减少（增加为“-”） -536 -212 -1274 -154 55  营运能力      

营运资金变动 -6172 9964 1661 -155 -1831  应收账款周转率 11.1 11.3 10.5 10.5 10.5 

其它 4724 6108 -28381 -2410 -2619  存货周转率 31.8 32.4 27.5 27.5 27.5 

经营活动现金流 205574 209743 116503 153899 159637  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.3 

资本支出 -79240 -110709 -125651 -106650 -106231  每股指标（元）      

长期投资 -9664 34205 0 0 0  每股收益 3.0 2.6 2.9 3.1 3.3 

其他 -9569 -1591 62771 1168 1168  每股经营现金流 4.3 4.4 2.4 3.2 3.4 

投资活动现金流 -98473 -78095 -62880 -105482 -105063  每股净资产 12.6 14.0 16.8 19.9 23.0 

债权融资 -8899 -13578 -9370 -6807 -10776  估值比率      

股权融资 32099 0 -27613 0 0  市盈率 9.5 10.9 9.8 9.1 8.7 

其他 -88162 -70650 19771 -7628 -7262  市净率 2.3 2.0 1.7 1.4 1.2 

筹资活动现金流 -64962 -84228 -17212 -14435 -18038  EV/EBITDA 4.1 6.2 6.3 5.6 5.2 

现金净增加额 44201 47806 36411 33981 36535  EV/EBIT 5.4 8.7 6.4 5.7 5.3 
 
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 22 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

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

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：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

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

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 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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