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市场数据  
收盘价(元) 9.21 

一年最低/最高价 5.50/9.38 

市净率(倍) 1.17 

流通A股市值(百万元) 1,491,302.34 

总市值(百万元) 1,685,623.21 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.90 

资产负债率(%,LF) 40.76 

总股本(百万股) 183,020.98 

流通 A 股(百万股) 161,922.08  
 

相关研究  
《中国石油(601857)： 2023 年三季报

点评：提质增效，再创历史同期最好

业绩》 

2023-10-31 

《中国石油(601857)： 2023 年半年报

点评：增储上产进行时，净利润创历

史最好水平》 

2023-08-31 
 

 

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） 3,239,167 3,011,012 3,171,947 3,290,880 3,375,175 

同比 23.90% -7.04% 5.34% 3.75% 2.56% 

归母净利润（百万元） 148,738 161,144 183,748 190,150 194,690 

同比 61.39% 8.34% 14.03% 3.48% 2.39% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.81 0.88 1.00 1.04 1.06 

P/E（现价&最新摊薄） 11.33 10.46 9.17 8.86 8.66 
  

[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 30110 亿元（同比-7%），
归母净利润 1611 亿元（同比+8.3%）。其中 2023Q4，实现营业收入 7289 亿
元（同比-7%，环比-9%），归母净利润 295 亿元（同比+1%，环比-36%），
扣非归母净利润 526 亿元（同比+27%，环比+11%）。2023 年，公司新增缴
纳矿业权出让收益 237 亿元。2023 年，因油气价格波动、国内外经营环境
变化及部分老油田稳产难度加大等原因，计提减值准备合计 290 亿元，主
要为油气资产、固定资产等长期资产减值准备 225 亿元、存货跌价准备 64
亿元。刨除一次性影响，公司经营情况优异。 

◼ 天然气销售盈利能力显著提高：2023 年，公司营业利润 2530 亿元，较
上年同期增加 105 亿元。其中，油气和新能源、炼油化工和新材料、销
售、天然气销售、总部及其他的营业利润分别为 1487/369/240/430/4 亿
元，同比-171/-36/+96/+301/-85 亿元。公司优化进口气资源池，合理安
排天然气进口节奏，有效控制进口气成本；持续优化资源配置，加大高
端高效市场和终端市场开发力度。 

◼ 油气产量稳步增长：1）2023 年，公司油气产量 1759 百万桶油当量（同
比+4.4%）。其中，原油产量 937 百万桶（同比+3.4%），天然气产量 1396
亿立方米（同比+5.5%）。2）2024 年，公司计划油气产量 1766 百万桶油
当量（同比+0.4%），其中原油产量 909 百万桶（同比-3%），天然气产量
1455 亿立方米（同比+4.3%）。 

◼ 资产负债表优异：1）2023 年，公司货币资金 2699 亿元，较上年同期增
加 448 亿元，现金储备较为充足。2）2023 年，公司资产负债率 40.8%
（同比-1.8pct）。 

◼ 资本开支力度放缓：1）2023 年，公司资本开支 2753 亿元，同比+10 亿元
（+0.4%）。其中，油气和新能源、炼油化工和新材料、销售、天然气销售、
总部及其他的资本开支分别 2484/164/47/41/19 亿元，同比+268/-254/-4/-9/+9
亿元。2）2024 年，公司计划资本支出 2580 亿元，同比-173 亿元（-6%）。
其中，油气和新能源、炼油化工和新材料、销售、天然气销售、总部及其他
的资本开支分别 2130/290/70/60/30 亿元，同比-354/+126/+23/+20/+11 亿元。 

◼ 公司注重股东回报：2023 年，公司分红总金额 805 亿元（中期、末期分
别派息 0.21、0.23 人民币/股），分红比例 50%。按 2024 年 3 月 26 日收
盘价，中石油 A 股股息率为 4.8%；中石油 H 股股息率为 7.5%，按 20%
扣税，税后股息率为 6.0%。 

◼ 盈利预测与投资评级：根据公司油气产量情况，以及公司受益于天然气顺
价政策，我们调整 2024-2025 年归母净利润分别 1837、1902 亿元（此前为
1772、1851 亿元），新增 2026 年归母净利润 1947 亿元。按 2024 年 3 月 26
日收盘价，对应 A 股 PE 分别 9.2、8.9、8.7 倍，对应 A 股 PB 分别 1.1、
1.0、1.0 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：地缘政治风险；宏观经济波动；成品油需求复苏不及预期  
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中国石油三大财务预测表  

[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 658,520 762,711 889,043 999,753  营业总收入 3,011,012 3,171,947 3,290,880 3,375,175 

货币资金及交易性金融资产 277,277 388,102 495,725 608,659  营业成本(含金融类) 2,302,385 2,467,479 2,564,708 2,634,134 

经营性应收款项 91,883 95,301 116,308 101,042  税金及附加 295,015 272,787 283,016 290,265 

存货 180,533 162,172 165,540 171,044  销售费用 70,260 72,955 75,690 77,629 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 55,023 57,095 59,236 60,753 

其他流动资产 108,827 117,135 111,470 119,008  研发费用 21,957 22,204 23,036 23,626 

非流动资产 2,094,190 2,101,161 2,105,698 2,108,062  财务费用 18,110 8,080 5,658 3,292 

长期股权投资 280,972 285,972 290,972 295,972  加:其他收益 21,697 19,032 19,745 20,251 

固定资产及使用权资产 593,601 602,659 601,064 590,724  投资净收益 9,554 9,516 9,873 10,126 

在建工程 197,433 156,346 123,477 97,182  公允价值变动 2,008 1,000 1,000 1,000 

无形资产 92,744 91,644 90,544 89,444  减值损失 (28,993) (16,100) (16,100) (16,100) 

商誉 7,442 7,542 7,642 7,742  资产处置收益 496 634 658 675 

长期待摊费用 14,089 14,089 14,089 14,089  营业利润 253,024 285,429 294,712 301,427 

其他非流动资产 907,909 942,909 977,909 1,012,909  营业外净收支  (15,566) (16,791) (16,716) (16,793) 

资产总计 2,752,710 2,863,872 2,994,740 3,107,815  利润总额 237,458 268,638 277,996 284,634 

流动负债 689,007 697,878 722,544 726,642  减:所得税 57,167 64,473 66,719 68,312 

短期借款及一年内到期的非流动负债 156,795 156,795 156,795 156,795  净利润 180,291 204,165 211,277 216,322 

经营性应付款项 309,887 316,579 334,572 334,205  减:少数股东损益 19,147 20,416 21,128 21,632 

合同负债 83,928 86,362 89,765 92,195  归属母公司净利润 161,144 183,748 190,150 194,690 

其他流动负债 138,397 138,143 141,412 143,447       

非流动负债 433,082 423,082 413,082 403,082  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.88 1.00 1.04 1.06 

长期借款 126,165 116,165 106,165 96,165       

应付债券 17,033 17,033 17,033 17,033  EBIT 281,621 298,458 304,939 309,018 

租赁负债 113,438 113,438 113,438 113,438  EBITDA 506,795 461,987 470,903 477,154 

其他非流动负债 176,446 176,446 176,446 176,446       

负债合计 1,122,089 1,120,960 1,135,626 1,129,724  毛利率(%) 23.53 22.21 22.07 21.96 

归属母公司股东权益 1,446,410 1,538,284 1,633,359 1,730,704  归母净利率(%) 5.35 5.79 5.78 5.77 

少数股东权益 184,211 204,627 225,755 247,387       

所有者权益合计 1,630,621 1,742,912 1,859,114 1,978,091  收入增长率(%) (7.04) 5.34 3.75 2.56 

负债和股东权益 2,752,710 2,863,872 2,994,740 3,107,815  归母净利润增长率(%) 8.34 14.03 3.48 2.39 

           

           

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 456,596 417,743 416,785 423,674  每股净资产(元) 7.90 8.40 8.92 9.46 

投资活动现金流 (255,789) (193,241) (192,785) (192,593)  最新发行在外股份（百万股） 183,021 183,021 183,021 183,021 

筹资活动现金流 (146,572) (114,676) (117,377) (119,147)  ROIC(%) 10.62 10.83 10.54 10.18 

现金净增加额 57,811 109,825 106,622 111,934  ROE-摊薄(%) 11.14 11.95 11.64 11.25 

折旧和摊销 225,174 163,529 165,964 168,135  资产负债率(%) 40.76 39.14 37.92 36.35 

资本开支 (281,566) (197,757) (197,658) (197,718)  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.46 9.17 8.86 8.66 

营运资本变动 4,265 15,506 5,956 6,322  P/B（现价） 1.17 1.10 1.03 0.97 

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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