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中国海油（600938.SH）2024 年一季报点评     

产量业绩超预期，成本压降空间持续挖潜 
 

 2024 年 04 月 26 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 25 日，公司发布 2024 年第一季度报告。2024 年一季

度，公司实现营业收入 1114.68 亿元，同比增长 14.1%；实现归母净利润 397.19

亿元，同比增长 23.7%；实现扣非归母净利润 394.75 亿元，同比增长 25.5%。 

➢ 产量超预期增长，海外产量增速高达 17%。24Q1，公司实现油气产量 180.1

百万桶油当量，同比增长 9.9%。分区域来看，国内得益于新油气田投产实现产

量 123.2 百万桶油当量，同比增长 6.9%，占总净产量的 68.4%；国外产量为 56.9

百万桶油当量，同比增长 17.1%，占总净产量的 31.6%，高增长主要得益于圭亚

那和加拿大的产量贡献。分品种来看，石油液体产量为 140.7 百万桶，同比增长

9.6%；天然气产量为 2295 亿立方英尺，同比增长 10.6%。 

➢ 油价同比增长，天然气以量补价。据 wind 数据，24Q1，布伦特原油期货价

格同比下滑 0.4%至 81.76 美元/桶，布伦特原油现货价格同比增长 2.5%至 83.39

美元/桶。在此背景下，公司石油液体平均实现价格 78.75 美元/桶，同比增长

6.2%，实现石油液体销售收入为 782.03 亿元，同比增长 23.6%；天然气平均实

现价格为 7.69 美元/千立方英尺，同比虽下滑 7.7%，但在产量快速增长的推动

下，公司天然气销售收入实现同比 7.9%的增长，达到 117.74 亿元。 

➢ 成本进一步压降，毛利率同比提高。公司进一步挖潜成本下降空间，24Q1

的桶油主要成本为 27.59 美元/桶油当量，同比下降 2.2%。其中，桶油作业费/

折旧折耗摊销 /弃置费 /销售管理费用 /除所得税以外的其他税金分别为

6.91/13.77/0.87/1.99/4.05 美元/桶，同比分别变化-1.14%/-3.16%/-17.92%/ 

-13.10%/+10.66%，除税金以外，其他单位成本项目均有明显下降。综合来看，

公司 24Q1 实现毛利率 53.4%，同比提升 4.2pct；实现归母净利率 35.6%，同

比提升 2.8pct。 

➢ 新项目顺利推进，助力公司增储上产。24Q1，公司获得 2 个新发现，成功

评价 4 个含油气构造；其中，中国海域成功评价渤中 8-3 南、开辟了海上超深层

油气勘探新领域，海外圭亚那 Stabroek 获得新发现 Bluefin，进一步扩大了区块

东南部储量规模。开发生产方面，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，预计 2025 年达到高峰产量，高峰产量可达到 30300 桶油当量/

天。 

➢ 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 2024-

2026 年归母净利润分别为 1480.84/1568.32/1656.99 亿元，EPS 分别为

3.11/3.30/3.48 元/股，对应 2024 年 4 月 25 日的 PE 分别为 9/9/8 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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 416,609 441,097 465,068 492,148 

增长率（%） -1.3 5.9 5.4 5.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 123,843 148,084 156,832 165,699 

增长率（%） -12.6 19.6 5.9 5.7 

每股收益（元） 2.60 3.11 3.30 3.48 

PE 11 9 9 8 

PB 2.1 1.8 1.6 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 25 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 416609 441097 465068 492148  成长能力（%）     

营业成本 208794 204168 215120 228816  营业收入增长率 -1.33 5.88 5.43 5.82 

营业税金及附加 24331 22757 23994 25391  EBIT 增长率 -11.49 17.28 5.51 5.27 

销售费用 3501 3826 4034 4269  净利润增长率 -12.60 19.57 5.91 5.65 

管理费用 7012 7484 7891 8350  盈利能力（%）     

研发费用 1605 1831 1931 2043  毛利率 49.88 53.71 53.74 53.51 

EBIT 172213 201974 213094 224332  净利润率 29.73 33.57 33.72 33.67 

财务费用 846 892 107 -696  总资产收益率 ROA 12.32 13.47 13.15 12.82 

资产减值损失 -3523 -70 -74 -79  净资产收益率 ROE 18.58 19.54 18.53 17.64 

投资收益 4715 4846 5109 5406  偿债能力     

营业利润 172891 205777 217937 230265  流动比率 2.02 2.33 2.56 2.79 

营业外收支 83 83 83 83  速动比率 1.91 2.21 2.44 2.67 

利润总额 172974 205860 218020 230348  现金比率 1.21 1.50 1.73 1.98 

所得税 48884 57641 61046 64497  资产负债率（%） 33.58 30.95 28.92 27.15 

净利润 124090 148219 156975 165850  经营效率     

归属于母公司净利润 123843 148084 156832 165699  应收账款周转天数 31.47 31.05 31.64 31.59 

EBITDA 241160 273474 289704 306059  存货周转天数 10.94 11.70 11.72 11.67 

      总资产周转率 0.43 0.42 0.41 0.40 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 150562 187792 226282 270357  每股收益 2.60 3.11 3.30 3.48 

应收账款及票据 36386 40028 42204 44661  每股净资产 14.01 15.93 17.79 19.75 

预付款项 3218 3445 3630 3861  每股经营现金流 4.41 4.56 4.93 5.24 

存货 6451 6823 7189 7647  每股股利 1.20 1.44 1.52 1.61 

其他流动资产 53658 53878 54267 54708  估值分析     

流动资产合计 250275 291966 333572 381233  PE 11 9 9 8 

长期股权投资 51252 51252 51252 51252  PB 2.1 1.8 1.6 1.5 

固定资产 7010 8460 9998 11601  EV/EBITDA 5.43 4.79 4.52 4.28 

无形资产 3692 3692 3692 3692  股息收益率（%） 4.16 4.98 5.27 5.57 

非流动资产合计 755323 807395 859160 910920       

资产合计 1005598 1099361 1192732 1292153       

短期借款 4365 4315 4815 5315  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 61382 64249 67696 72006  净利润 124090 148219 156975 165850 

其他流动负债 58192 56935 58001 59413  折旧和摊销 68947 71500 76609 81727 

流动负债合计 123939 125499 130511 136734  营运资金变动 9965 -2946 2282 3014 

长期借款 11296 11496 11696 11896  经营活动现金流 209743 216777 234738 249146 

其他长期负债 202487 203225 202725 202225  资本开支 -120851 -121060 -126029 -131148 

非流动负债合计 213783 214721 214421 214121  投资 34205 1156 0 0 

负债合计 337722 340220 344932 350855  投资活动现金流 -78095 -115530 -120920 -125741 

股本 75180 75180 75180 75180  股权募资 111 0 0 0 

少数股东权益 1290 1425 1568 1719  债务募资 -20993 -1320 -800 -800 

股东权益合计 667876 759141 847800 941299  筹资活动现金流 -84228 -64017 -75327 -79330 

负债和股东权益合计 1005598 1099361 1192732 1292153  现金净流量 47806 37230 38490 44075 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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