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市场数据 

人民币/港币 600938 SH 00883 HK 

收盘价 28.85 18.72 

52 周价格范围 17.55/30.58 11.04/19.38 

市净率（倍） 2.06 1.34 

市值（百万） 1,372,301.14 890,449.82 
 
 

相关研究  
《中国海油(600938)：2023 年年报点

评：高开支+低成本，未来成长可期》 

2024-03-22 

《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 
  

买入(维持)-A /买入(维持)-H 
 

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

营业总收入（百万元） 422,230 416,609 458,447 491,953 513,749 

同比（%） 71.56 (1.33) 10.04 7.31 4.43 

归母净利润（百万元） 141,700 123,843 150,015 163,547 172,914 

同比（%） 101.51 (12.60) 21.13 9.02 5.73 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.98 2.60 3.15 3.44 3.64 

P/E（A） 9.68 11.08 9.15 8.39 7.94 

P/E（H） 5.70 6.52 5.39 4.94 4.67 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年一季度报告：实现营业收入 1115 亿元（同比+14%，
环比+2%），归母净利润 397 亿元（同比+24%，环比+52%），扣非归母净利
润 395 亿元（同比+25%，环比+34%）。公司加大油气勘探开发力度，推进
提质增效升级行动，油气净产量稳步增长，成本竞争优势得到巩固，第一季
度归母净利润创历史新高。 

◼ 原油实现销售价格增加超预期：24Q1 国际布伦特油价同比基本持平：23Q1

布油均价 82.2 美元/桶，24Q1 布油均价 81.8 美元/桶。而公司原油实现销售
价格从 23Q1 的 74.17 美元/桶提升到 24Q1 的 78.75 美元/桶，同比+6%，与
布油折价从 8 美元/桶缩窄到 3 美元/桶。 

◼ 项目提前投产，产量增加超预期：24Q1，公司实际净产量 180 百万桶油当
量（同比+10%），其中石油净产量 141 百万桶（同比+10%），天然气 65 亿
立方米（同比+11%）。较公司年初制定的 2024 年油气当量产量目标为 700-

720 百万桶油当量，同比为 3%至 6%，24Q1 产量大超预期。绥中 36-1/旅大
5-2 油田二次调整开发项目，较计划提前投产，公司预计这两个项目 2025

年达到高峰产量。此外，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、加拿大长湖西北项目在推进中。 

◼ 资本支出增加超预期：24Q1，公司资本开支共计 290 亿元，同比+43 亿元
（+17%），其中勘探/开发/生产资本化/其他分别 48/175/64/3 亿元，同比-

1/+17/+25/+1 亿元。较公司年初制定的 2024 年资本开支为 1250-1350 亿元，
同比为-4%至+4%，24Q1 资本开支大超预期。 

◼ 桶油成本降低超预期：24Q1，公司桶油主要成本 27.59 美元/桶，同比-0.63

美元/桶（-2.2%）。其中，作业费用 6.91 美元/桶，同比-0.08 美元/桶（-1.1%）；
折旧、折耗及摊销 13.77 美元/桶，同比-0.45 美元/桶（-4.1%）；弃置费 0.87

美元/桶，同比-0.19 美元/桶（-17.9%）；销售及管理费用 1.99 美元/桶，同比
-0.3 美元/桶（-13.1%）；除所得税以外的其他税金 4.05 美元/桶，同比+0.39

美元/桶（+10.7%）。折旧、折耗及摊销下降主要是由于汇率变动和产量结构
变化的综合影响。 

◼ 公司注重股东回报：根据我们最新预测，预计公司 2024 年净利润 1500 亿
元，按照 2022-2023 年全年分红比例 43%，合计派息 645 亿元，按 2024 年
4 月 25 日收盘价，中海油 A 股股息率为 4.7%；中海油 H 股税前股息率为
7.9%，按 10%扣税，税后股息率为 7.1%，按 28%扣税，税后股息率为 5.7%。 

◼ 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
2024-2026 年归母净利润分别 1500、1635、1729 亿元（此前 2024-2026 年
预期 1382、1545、1598 亿元），按 2024 年 4 月 25 日收盘价对应 A 股 PE

分别 9、8、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 250,275 268,802 281,171 318,167  营业总收入 416,609 458,447 491,953 513,749 

货币资金及交易性金融资产 194,866 207,047 217,213 250,850  营业成本(含金融类) 208,794 226,052 239,152 247,752 

经营性应收款项 40,270 44,810 46,799 48,913  税金及附加 24,331 20,859 22,384 23,376 

存货 6,451 7,363 7,252 7,889  销售费用 3,501 3,668 3,936 4,110 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 7,012 6,877 8,117 8,477 

其他流动资产 8,688 9,582 9,907 10,515  研发费用 1,605 1,467 1,574 1,644 

非流动资产 755,323 824,395 890,894 957,321  财务费用 846 1,587 915 243 

长期股权投资 51,252 52,252 53,252 54,252  加:其他收益 1,070 229 246 257 

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 3,209 3,444 3,596 

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) 5 5 5 

长期待摊费用 805 1,005 1,205 1,405  营业利润 172,891 199,980 218,119 230,556 

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 1,093,197 1,172,065 1,275,488  利润总额 172,974 200,080 218,128 230,621 

流动负债 123,939 135,284 130,182 144,292  减:所得税 48,884 50,020 54,532 57,655 

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 124,090 150,060 163,596 172,965 

经营性应付款项 61,382 76,761 69,388 82,016  减:少数股东损益 247 45 49 52 

合同负债 1,383 2,261 2,392 2,478  归属母公司净利润 123,843 150,015 163,547 172,914 

其他流动负债 37,063 32,152 34,291 35,688       

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 3.15 3.44 3.64 

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 172,213 199,753 217,036 228,648 

租赁负债 7,858 8,058 8,258 8,458  EBITDA 241,160 271,782 289,136 300,821 

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

负债合计 337,722 339,267 324,365 328,675  毛利率(%) 49.88 50.69 51.39 51.78 

归属母公司股东权益 666,586 752,595 846,316 945,377  归母净利率(%) 29.73 32.72 33.24 33.66 

少数股东权益 1,290 1,335 1,384 1,436       

所有者权益合计 667,876 753,930 847,700 946,813  收入增长率(%) (1.33) 10.04 7.31 4.43 

负债和股东权益 1,005,598 1,093,197 1,172,065 1,275,488  归母净利润增长率(%) (12.60) 21.13 9.02 5.73 

           

           

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 209,743 229,771 230,492 257,292  每股净资产(元) 14.01 15.82 17.79 19.87 

投资活动现金流 (78,095) (141,786) (137,142) (136,935)  ROIC(%) 16.25 18.13 17.96 17.27 

筹资活动现金流 (84,228) (78,905) (84,233) (87,771)  ROE-摊薄(%) 18.58 19.93 19.32 18.29 

现金净增加额 47,806 9,081 9,117 32,587  资产负债率(%) 33.58 31.03 27.67 25.77 

折旧和摊销 68,947 72,028 72,101 72,173  P/E（A） 11.08 9.15 8.39 7.94 

资本开支 (120,851) (139,895) (137,986) (137,931)  P/B（A） 2.06 1.82 1.62 1.45 

营运资本变动 9,965 4,999 (7,305) 10,752  EV/EBITDA 4.01 4.87 4.51 4.19 

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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