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油气产量提升叠加桶油成本降低，2024Q1归母

净利润创历史新高

——中国海油（600938）2024年一季报点评报

告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/26

表现 1M 3M 12M

中国海油 6.8% 31.0% 71.9%

沪深 300 1.1% 7.5% -9.5%

市场数据 2024/04/26

当前价格（元） 29.97

52周价格区间（元） 17.39-31.10

总市值（百万） 1,425,575.92

流通市值（百万） 85,170.30

总股本（万股） 4,756,676.40

流通股本（万股） 284,185.19

日均成交额（百万） 2,559.50

近一月换手（%） 1.88

相关报告

《中国海油（600938）点评报告：持续夯实增储上

产，高盈利+高分红价值凸显（买入）*油气开采Ⅱ

*李永磊，董伯骏》——2024-03-26

《中国海油（600938）一季报点评：油气产量稳步

增长，重点项目推进顺利（买入）*油气开采Ⅱ*李

永磊，董伯骏，陈晨》——2023-05-10

事件:

2024 年 4月 25日，中国海油发布 2024年一季报，2024Q1实现营业收

入 1114.68亿元，同比+14.1%，环比+1.5%；实现归母净利润 397.19 亿

元，同比+23.7%，环比+51.6%；销售毛利率为 53.4%，同比上升 2.8个

pct，环比上升 4.2个 pct，销售净利率为 35.64%，同比上升 2.8个 pct，
环比上升 11.6个 pct；经营活动现金流净额为 599.78亿元。

投资要点:

 石油销售实现量价齐升，2024Q1 归母净利润创历史新高

2024 年第一季度，全球经济呈现出韧性，中国经济复苏动能逐渐增强。

国际油价震荡上行，布伦特原油期货均价为 81.76 美元/桶，同比基本持

平。2024Q1 实现营业收入 1114.68 亿元，同比+14.1%，环比+1.5%；

实现归母净利润 397.19亿元，同比+23.7%，环比+51.6%。公司 2024Q1
归母净利润创历史新高，主要系油气销量上升及实现油价上升。销量方

面，2024Q1，公司实现总净产量 180.1百万桶油当量，同比上升 9.9%。

其中，中国净产量 123.2百万桶油当量，同比上升 6.9%，主要来自新项

目投产带来的产量贡献；海外净产量 56.9 百万桶油当量，同比上升

16.9%，主要原因是圭亚那和加拿大产量增加。价格方面，2024Q1公司

平均实现油价为 78.75 美元／桶，同比上升 6.2%；平均实现气价为

7.69 美元／千立方英尺，同比下降 7.7%。

桶油作业成本方面，2023年公司桶油主要成本为 28.83美元/桶油当量，

同比-5.1%，其中作业费用同比下降 2.6%，主要是汇率变动和产量增长

的综合影响，折旧、折耗和摊销同比下降 4.1%，主要是产量结构变化及

汇率变动的综合影响；除所得税以外的其他税项同比下降 10.7%，主要

是油价下降的影响。公司坚持实施提质降本增效，桶油作业费用处于国

际同业前列，进一步夯实成本竞争优势。2024Q1，公司桶油主要成本为

27.59 美元，同比下降 2.2%，成本优势有望继续扩大。
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 持续夯实增储上产，2024Q1 资本开支同比+17.3%

2023 年，公司全年实现油气净产量 678百万桶油当量，连续 5年创历史

新高，渤海油田保持中国第一大原油生产基地地位。公司天然气连续七

年增产超百亿立方米，为社会经济发展提供了坚实支撑。2023年，公司

持续推动工程标准化，加快产能建设、加速项目审批，资本支出达人民

币 1279 亿元，同比 +27%。据公司二零二四年经营策略公告，

2024/2025/2026 年公司净产量目标为 700-720/780-800/810-830 百万

桶油当量。

2024Q1，公司资本支出约人民币 290.1 亿元，同比上升 17.3%，主要

系在建项目及调整井工作量同比有所增加。2024Q1，公司共获得 2 个

新发现，并成功评价 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。在海外，圭亚那 Stabroek 区

块获得新发现 Bluefin，进一步扩大了区块东南部储量规模。

 高盈利+高分红价值凸显，所属集团央企经营考核位居第一

2023 年 7月 15日，国务院国资委公布了 2022年度中央企业负责人经营

业绩考核 A级企业名单（49家），中国海洋石油集团位列第一。至此，

中国海洋石油集团已连续第 19次在国务院国资委年度考核中获评 A级。

公司作为中国海洋石油集团在中国境内外从事油气勘探、开发、生产和

销售业务的唯一机构，专注于上游油气开发业务，公司盈利水平保持高

位，同时持续与股东共享发展成果。据公司公告，2022年至 2024 年，

公司全年股息支付率预计将不低于 40%；无论公司的经营表现如何。

2022 年至 2024 年，全年股息绝对值预计不低于 0.70 港元/股(含税)。
据公司 2023 年年报，公司向全体股东派发 2023 年末期股息每股 0.66
港元（含税），连同已派发的中期股息每股 0.59 港元（含税），2023
年度末期股息及中期股息合计每股 1.25港元（含税）。2023年，公司末

期股息与中期股息共派发现金 542亿元，分红比率达 43.8%。

 培育负碳产业，加强用能替代

公司加快油田的绿色低碳转型步伐，立足自身优势，稳妥推进

CCS/CCUS，通过科技攻关和项目示范，探索负碳技术，培育负碳产业。

据公司 ESG 报告，2023年 1月，公司与相关合作方共同签署《在中国

大亚湾地区开发和运营碳捕集、利用与封存（简称 CCS/CCUS）项目联

合研究协议》，启动联合研究工作。公司已建立中国海油 CCUS 源汇匹

配分析系统，制定了海上二氧化碳封存场地选址评价标准及风险评价流

程，并开展封存场地优选和方案设计工作，完成大亚湾石化园区碳源梳

理分析。

此外，公司加快油气勘探开发与新能源融合发展。2023年 7月，公司编

制《中国海油加快油气勘探开发与新能源融合发展实施方案》，加快绿

色电力供应设施建设，进一步提高海上平台岸电使用比例，推进外购电
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力清洁化，聚焦“两湾一区”重点油气区域，确立渤海油田绿电替代、

北部湾综合能源系统建设等多项重点任务。

 盈利预测和投资评级 预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

4454.76、4682.73、4972.03 亿元，归母净利润分别为 1422.28、
1502.26、1616.30亿元，当前股价对应 PE 分别 10.0、9.5、8.8倍，

考虑公司未来成长性，维持“买入”评级。

 风险提示 原油价格波动、天然气价格波动、环保政策变动、经

济大幅下行、汇率风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 416609 445476 468273 497203
增长率(%) -1 7 5 6
归母净利润（百万元） 123843 142228 150226 161630
增长率(%) -13 15 6 8
摊薄每股收益（元） 2.60 2.99 3.16 3.40
ROE(%) 19 17 15 14
P/E 8.07 10.02 9.49 8.82
P/B 1.50 1.72 1.46 1.25
P/S 2.39 3.20 3.04 2.87
EV/EBITDA 4.01 4.53 4.04 3.47
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分产品经营数据

表 1：中国海油主要产品季度经营数据

资料来源： Wind，公司公告，国海证券研究所

图 1：中国海油桶油主要成本

资料来源：公司公告，国海证券研究所

图 2：中国海油 2018-2023年油气净产量 图 3：中国海油 2024-2026年油气净产量目标

资料来源：公司公告，国海证券研究所 资料来源：公司公告，国海证券研究所
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2、主要产品价格库存情况

图 4：原油价格变化

资料来源：Wind，国海证券研究所

图 5：美国原油和油品库存（百万桶） 图 6：美国商业原油库存（百万桶）

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

表 2：全球原油供需平衡表（数据来自 EIA 2024年 4月报告）

资料来源：EIA，国海证券研究所
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3、盈利预测与评级

预计公司 2024-2026年营业收入分别为 4454.76、4682.73、4972.03亿元，归

母净利润分别为 1422.28、1502.26、1616.30 亿元，当前股价对应 PE分别 10.0、
9.5、8.8倍，考虑公司未来成长性，维持“买入”评级。

4、风险提示

原油价格波动、天然气价格波动、环保政策变动、经济大幅下行、汇率风险。
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[Table_Forcast]附表：中国海油盈利预测表

证券代码： 600938 股价： 29.97 投资评级： 买入 日期： 2024/04/26

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 19% 17% 15% 14% EPS 2.60 2.99 3.16 3.40

毛利率 50% 52% 52% 53% BVPS 14.01 17.40 20.56 23.96

期间费率 3% 3% 3% 3% 估值

销售净利率 30% 32% 32% 33% P/E 8.07 10.02 9.49 8.82

成长能力 P/B 1.50 1.72 1.46 1.25

收入增长率 -1% 7% 5% 6% P/S 2.39 3.20 3.04 2.87

利润增长率 -13% 15% 6% 8%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.43 0.41 0.38 0.36 营业收入 416609 445476 468273 497203

应收账款周转率 11.44 10.39 9.22 9.27 营业成本 208794 213288 222944 234464

存货周转率 32.91 33.43 38.70 50.29 营业税金及附加 24331 20087 21119 22424

偿债能力 销售费用 3501 4455 4683 5022

资产负债率 34% 29% 25% 22% 管理费用 7012 7128 7492 7955

流动比 2.02 2.70 3.40 4.10 财务费用 846 884 967 947

速动比 1.91 2.60 3.31 4.02 其他费用/（-收入） 1605 1782 1873 1989

营业利润 172891 195838 206440 222053

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 83 -300 -200 0

现金及现金等价物 194866 290108 378952 483906 利润总额 172974 195538 206240 222053

应收款项 36386 49497 52030 55245 所得税费用 48884 53297 56000 60410

存货净额 6451 6310 5212 4113 净利润 124090 142241 150241 161644

其他流动资产 12572 13494 13442 13440 少数股东损益 247 14 15 13

流动资产合计 250275 359409 449636 556703 归属于母公司净利润 123843 142228 150226 161630

固定资产 7010 6907 6774 6589

在建工程 1601 1954 2236 2462 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 695460 745233 793233 841233 经营活动现金流 209743 224631 235494 249876

长期股权投资 51252 54252 56252 57252 净利润 123843 142228 150226 161630

资产总计 1005598 1167755 1308131 1464239 少数股东损益 247 14 15 13

短期借款 4365 4365 4365 4365 折旧摊销 68947 81950 82051 82159

应付款项 61382 75854 74315 76852 公允价值变动 -300 0 0 0

合同负债 1383 2826 2739 2838 营运资金变动 9965 -6191 -2842 780

其他流动负债 56809 49841 50708 51665 投资活动现金流 -78095 -107427 -139973 -138459

流动负债合计 123939 132886 132127 135720 资本支出 -120851 -135004 -134001 -133800

长期借款及应付债券 88208 78108 68008 57908 长期投资 34205 25203 -8500 -7500

其他长期负债 125575 127813 128813 129813 其他 8551 2374 2528 2841

长期负债合计 213783 205921 196821 187721 筹资活动现金流 -84228 -10623 -11677 -11463

负债合计 337722 338807 328948 323441 债务融资 -20993 -8619 -9200 -9200

股本 75180 75180 75180 75180 权益融资 111 0 0 0

股东权益 667876 828948 979183 1140798 其它 -63346 -2004 -2477 -2263

负债和股东权益总计 1005598 1167755 1308131 1464239 现金净增加额 47806 106611 83844 99954

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【化工小组介绍】

李永磊，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，8年化工行业研究经验。

董伯骏，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，4年半化工行业研究

经验。

贾冰，化工行业分析师，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验，2年化工行业研究经验。

陈云，化工行业研究助理，香港科技大学工程企业管理硕士，3年金融企业数据分析经验。

仲逸涵，化工行业研究助理，南开大学金融学硕士，天津大学应用化学本科。

李娟廷，化工行业研究助理，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。

杨丽蓉，化工行业研究助理，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科。

李振方，化工行业研究助理，天津大学化学工程硕士，2年行业研究经验。

【分析师承诺】

李永磊, 董伯骏, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。
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国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。

【郑重声明】

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对

本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或

者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。
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