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[Table_Summary] 
➢ 油气行业景气度持续，推动上游油气储量资产交易价值修复，下游炼化

资产交易有所降温。并购是石化公司战略布局、优化资产结构和深化合

作的关键手段。从产业链上游看，近年来油气并购金额与油价高低情况

呈现正相关趋势，但油气并购金额变化较国际油价有所滞后，北美地区

是油气并购核心区域。从成交金额来看，近年来平均油气并购交易金额

扩大，高价值油气并购交易占比提升，“逆周期”大规模收并购现象有所

弱化，中高油价周期有望推动并购交易持续活跃。从资产类型看，市场

对短期高回报项目需求提升，推动全球上游资产交易类型进入非常规资

产交易主导时期，在油价中高位背景下，各类国际石油公司并购金额整

体增加，北美地区非常规资产并购活动保持活跃，整体油气储量资产交

易价值明显修复。从产业链下游看，全球炼厂交易有所降温，活跃地带

由北美向欧亚切换。根据我们测算，平均单笔炼厂交易产能由 2018年的

超过 260 千桶/天，下降至 2022 年的 65 千桶/天，交易规模持续下降。 

➢ 石化产业链并购交易估值方法较多，上游主要考虑围绕储量资产进行估

值，不同资产类型的适用方法不一，下游炼化资产以重置成本法为主，

加油站资产以收益法为主。在上游板块估值方面，储量是海外油气资产

并购的核心，国外储量资产交易价值评估方法较为成熟，主要分为四

类：收入预测法、经验估算法、对比销售法、勘查费用法。从不同阶段

看，在油气预探阶段，若仅发现资源量或预测储量，主要采用勘查费用

法和对比销售法；在油气评价阶段，油气区块内含有控制储量及部分探

明未开发储量，未来产能预测不确定性较大，主要采用对比销售法及经

验估算法；在油气开发阶段，对未来产量及收入的预测确定性较高，主

要采用与现金流折现类似的风险现值法。在下游资产估值方面，重资产

与规模化是炼化资产的重要特征。考虑到炼化项目的重资产投入与高运

营资本开支，本研究以重置成本法对炼厂进行估值。在加油站资产估值

方面，由于加油站资产盈利相对稳定，本研究以收益现值法对其进行价

值评估。 

➢ 三桶油资产特点各异，中海油全部为上游资产，各区域资产特征差异

大，根据资产类型使用不同方法进行估值；中石油、中石化上游、炼

化、加油站资产均较多，各类资产盈利能力存在较大差异，各类资产估

值方法相近但参数取值差异大。在上游方面，分公司来看，对于中海

油，渤海和南海地区是其国内主要增储上产基地。在天然气方面，南海

地区为国内贡献主力，也是中海油国内天然气主力产区。尼日利亚、圭

亚那和巴西是其海外主要新增项目区域。对于中石油，近两年储量增长

主要来自于扩边与新发现以及油价上涨带来的储量上修。公司石油储量

开发程度已经较高，未来天然气在公司产量中或占据越来越重要的地

位。对于中石化，储量增加是储量复算、提高采收率以及扩边与新发现
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的综合作用，公司油气开发程度较高，天然气的上产空间更大，页岩气

或成为中石化未来增储上产的重要来源。在下游方面，中石化炼厂规模

化优势相对较大，但中石油炼厂操作成本更优。从资产结构看，中石化

产品结构更偏向化工型炼厂，但核心化工产品收率与中石油接近。在加

油站资产方面，中石化加油站布局更广，但中石油单站销量贡献更高。 

➢ 从估值结果来看，对于中海油，我们对不同区域储量进行估值，中海油

加拿大和南美洲地区尚属于勘探开发早期，同时北美及南美地区交易较

为活跃，可采取单位储量可比估值方法，测算得到南美地区和加拿大地

区的油气资源估值合计 3872.98 亿元。对于国内渤海和南海主产区，采

用现金流折现估值方法，我们测算得到，在 80 美元/桶的油价基准假设

下，以南海、渤海为主的油气资产进行现金流折现估值为 11158.97 亿

元，截至 2024Q1，中海油净债务为负值，我们可以认为中海油权益价

值约等同于油气资产价值，即 15031.94亿元。对于中石油，上游勘探开

发板块考虑使用风险现值法进行评估，我们按 10%折现率及 0.86的风险

系数折现测算，预计 2024 年上游勘探开发板块折现值为 20398 亿元；

下游炼化资产我们根据各炼厂成新率及重置成本测算得到中石油炼化板

块资产评估价值为 2466亿元；加油站板块我们用收益法测算得到公司成

品油销售业务资产价值为1640亿元。我们测算得到当前公司的股权价值

为 24406 亿元。对于中石化，我们采用与中石油相同的方式测算，根据

测算结果，预计 2024 年上游勘探开发板块折现值为 4337 亿元；炼化板

块资产评估价值为 3085 亿元；公司成品油销售业务资产价值为 2821 亿

元，考虑了债务价值和现金等价物后，得到当前公司的股权价值为 8306

亿元。 

➢ 由于国际油价的远期不确定性较大，我们对 60-100 美元/桶区间油价所

对应的三桶油资产价值进行敏感性分析。对于中海油，在 60 美元/桶的

悲观油价假设下，中海油的渤海、南海为主的区域现金流折现估值为

7592.62亿元，对应中海油公司价值 11465.60亿元。在 100美元/桶的乐

观油价假设下，中海油的渤海、南海为主的区域现金流折现估值为

15145.93 亿元，对应中海油公司价值 19018.91 亿元。对于中石油，公

司上游资产价值体量占比较高，在油气景气周期下，公司上游资产价值

有望凸显。在 60 美元/桶的油价假设下，对应公司股权价值 11457 亿

元；在 100美元/桶的油价假设下，对应公司股权价值为 35462亿元。对

于中石化，在不同油价周期下，公司股权价值变化相对较平缓，体现了

公司资产在不同油价周期下的抗风险能力。在 60 美元/桶的油价假设

下，对应公司股权价值为 4843 亿元；在 100 美元/桶的油价假设下，对

应公司股权价值为 11226 亿元。 

➢ 投资建议：在 80 美元/桶的基准油价假设下，中海油的内在价值测算得

15031.94 亿元，截至 2024 年 6 月 21 日，中海油 A+H 股总市值（考虑

汇率换算）为 10205 亿元，我们认为仍有 50%以上的增长空间。我们仍

维持对中国海油（600938.SH）、中国海洋石油（0883.HK）的“买入”评

级。中石油的股权价值测算得 24406 亿元，截至 2024 年 6 月 21 日，中

石油 A+H 股总市值为 17679 亿元，我们认为仍有 38%的增长空间。我
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们仍维持对中国石油（601857.SH）、中国石油股份（0857.HK）的“买

入”评级；中石化的股权价值测算得 8306 亿元，截至 2024 年 6 月 21

日，中石化 A+H 股总市值为 7046 亿元，我们认为仍有 18%的增长空

间。我们仍维持对中国石化（600028.SH）、中国石油化工股份

（0386.HK）的“买入”评级。 

➢ 风险因素：（1）油价大幅波动风险。（2）汇率大幅波动风险。（3）产能

口径差异风险。（4）增储上产不及预期风险。（5）油气开采成本大幅抬

升风险。（6）估值参数选取差异风险。 
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一、国际油气公司并购动因及规律分析 

1.1 全球上游资产并购历史回顾 

并购是油气公司优化资产结构、战略布局和深化合作的关键手段。在资产结构优化方面，油气公司为提升竞争

力和抗风险能力，需优化产业结构，集中力量发展其核心业务和优势资产。中小油气出售资产并获得现金流，

大油气公司也愿意购买中小油气公司的资产，避免通过勘探发现油气带来的风险。通过并购活动剥离非核心资

产和低效业务，石油公司可优化资产组合，释放更多资源用于核心领域和高效益项目。在战略布局方面，近年

来油气公司加快新能源领域布局，而通过并购方式，能够有效实现业务多元化，挖掘传统油气田融合发展风光

热等清洁能源的潜力。在深化合作方面，通过跨境并购、联合开发等方式，石油公司可充分利用全球资源，降

低运营风险，提升整体竞争力，深化国际油气领域合作。 

国际油气并购（包含股权并购及油气资产并购）节奏略滞后于油价，北美地区是油气并购核心区域。我们对比

了国际油价与全球油气并购趋势，整体来看，油气并购金额与油价高低情况呈现正相关趋势，但油气并购金额

变化较国际油价有所滞后。我们认为，相对较高的国际油价在一定程度上提高了部分并购交易估值，但也使部

分国际石油公司有更加充裕的资金发起较大规模并购活动。从油气并购分布来看，近二十年北美地区是油气并

购的活跃区域，根据彭博数据，2023年全球油气并购金额为 2245亿美元，其中北美地区为 2012亿美元，约占

90%，达到近年来高点。 

图 1：2004-2024 年全球油气并购交易金额分布及油价（亿美元，美元/桶） 

 

资料来源：彭博，信达证券研发中心 

平均油气并购交易金额扩大，高价值油气并购交易占比提升。从成交金额来看，根据我们测算，在 2004-2013

年十年间，国际油气单笔并购交易金额平均为 3 亿美元，而在 2014-2023 年期间，国际油气单笔并购交易金额

平均为 7亿美元，且从趋势上看，单笔交易金额变化趋势较油价波动稍有滞后。整体来看，在 2015 年前，国际

油气单笔交易金额变化相对稳定，与油价变化无明显关联，自 2016 年开始，高油价周期下，油气资产估值抬

升，单笔交易金额扩大。 

“逆周期”大规模收并购现象有所弱化，中高油价周期有望推动并购交易持续活跃。我们回顾近 20年来的大规

模油气并购案例发现，如康菲收购伯灵顿资源、埃克森美孚收购 XTO 能源、壳牌收购 BG 集团等油气大规模并

购多发生在国际油价相对较低的背景下，而 2023 年国际油气并购金额中，大于 100 亿美元的交易金额占比达

到 55%，其中埃克森美孚和雪佛龙两家公司分别发起的“并购”，都完成于 2023年前三季度 WTI油价均价超过

75美元/桶的中高油价背景下。我们认为，当前国际油气并购市场中的“逆周期”大规模收并购现象有所弱化，

而在中高油价周期下大规模并购频出，或彰显了国际油气企业对上游资产创效的可持续性判断，有望推动并购

http://www.cindasc.com/
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交易持续活跃和油气资产估值抬升。 

图 2：2004-2023 年国际油气并购平均单笔交易金额及油价（亿

美元，美元/桶） 

 图 3：2004-2023 年国际油气并购金额分布及油价（%，美元/

桶） 

 

 

 

资料来源：彭博，信达证券研发中心  资料来源：彭博，信达证券研发中心 

 

表 1：较低油价背景下的大规模并购案例 

时间 收购方 目标 收并购金额（亿美元） 当年布伦特平均油价（美元/桶） 

2005 康菲石油 伯灵顿资源股份有限公司 361 55 

2005 雪佛龙 优尼科 200 55 

2009 埃克森美孚 XTO 能源 414 63 

2009 中国石化 Addax 石油公司 88 63 

2015 壳牌 BG 集团 793 54 

2020 康菲石油 康丘资源公司 133 44 

2020 雪佛龙 Noble 能源 127 44 

2020 Pioneer 能源 Parsley 能源 74 44 

2020 戴文能源 WPX 能源 60 44 

资料来源：彭博，信达证券研发中心 

从资产交易类型来看，对短期高回报项目需求提升，推动全球上游资产交易类型进入非常规资产交易主导时期。

从交易类型角度看，在 2000-2008 年期间，该时期陆上常规资产交易为主导，其占比高于非常规资产交易；

2008－2013年为过渡转换期，陆上常规资产交易占比与非常规资产交易占比相近，规模相当，非常规资产交易

逐步发力；自 2014年开始，立体开发推动第二次页岩革命兴起，页岩油气资产短周期、可快速产生现金流的特

点顺应了国际油气巨头缩短投资回报周期的需求，例如，埃克森美孚 2017 年短期高回报项目（投资周期短于 3

年）支出占上游支出的 34%，雪佛龙 2017 年提高短期高回报项目（2 年内产生现金流）预算，由 2014 年占支

出的 55%提高到 2017 年的 75%，非常规资产交易逐步成为国际油气资产交易主导。  
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图 4：2000-2022 年国际油气资产交易类型占比情况（%） 

 

资料来源：王建君等《国际大石油公司油气上游资产并购的主要特点及启示》，信达证券研发中心 

油气行业景气度抬升，油气储量资产交易价值修复。根据已公布的油气资产储量交易数据，我们拆分了 2011-

2023 年全球常规及非常规油气资产交易对价及 2P 储量（已探明储量和概略储量的总和）情况，并测算得到单

位储量交易价格。通过对比单位储量交易价格及布伦特油价，我们发现在 2011-2021 年期间，常规及非常规油

气资产单位储量交易价格与油价波动具有一致性；2022 年受俄乌冲突影响，国际油价全年呈现较高价格区间宽

幅波动走势，整体上对全球油气资源并购负面影响较大，各类国际石油公司并购金额整体减少，国际石油巨头

持续出售“非核心”油气资产，导致油气储量交易价格下滑。进入 2023年，在油价中高位背景下，各类国际石

油公司并购金额整体增加，北美地区非常规资产并购活动保持活跃，整体油气储量资产交易价值明显修复。 

图 5：2011-2023 年常规及非常规油气资产储量交易价格及油价（美元/桶，美元/桶） 

 

资料来源：彭博，信达证券研发中心 

 

1.2 全球炼化资产并购历史回顾 

全球炼厂交易有所降温，活跃地带由北美向欧亚切换。从交易数量上看，近年来国际炼化资产交易数量呈现震

荡运行态势，由于 2020 年疫情影响，全球炼厂交易数量明显下行，2021 年炼厂交易有所复苏，但整体交易数

量呈现下行趋势。从交易区域看，在 2016-2018 年，北美地区为全球炼厂交易的主要区域，其平均炼厂交易产

能达到 840 千桶/天，年平均交易产能在全球占比达到 56%。2019-2022 年欧洲、亚洲逐渐成为国际炼厂并购的

主要区域，北美地区占比有所下滑。此外，根据我们测算，平均单笔炼厂交易产能由 2018 年的超过 260 千桶/

http://www.cindasc.com/
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天，下降至 2022 年的 65 千桶/天，整体炼厂交易有所降温，交易规模持续下降。 

图 6：2016-2022 年全球炼油厂交易数量（笔）  图 7：2016-2022 年全球炼油厂交易产能分布及单笔交易产能

（千桶/天，千桶/天） 

 

 

 

资料来源：麦肯锡，信达证券研发中心  资料来源：麦肯锡，信达证券研发中心 

长期能源转型趋势下，炼油厂产能交易价值明显下滑，但战略投资者有望迎来潜在发展机遇。2016-2019 年期

间，全球炼油厂产能交易价值约为 12000 美元/桶，其中亚太和北美地区年均产能交易价值分别为 16000、

10000 美元/桶；2021-2022 年，全球炼油厂交易价值明显下滑，产能平均交易价值约为 5000 美元/桶。我们认

为，从长期来看，由于全球能源转型，以及相关环境法规带来更高的合规成本背景下，全球部分油气龙头积极

剥离小型炼油厂，实现资产质量优化；但市场潜在机遇仍存，如寻求国际扩张以获得原油配售的战略投资者，

如沙特阿美战略入股荣盛石化，战略投资者可通过股权并购、战略投资等方式实现原油销售绑定，扩大其市场

占有率。 

图 8：2016-2022 年全球炼油厂产能平均交易价值（千美元/桶） 

 

资料来源：麦肯锡，信达证券研发中心 

 

表 2：2022 年及以后外资在华石化产业链的主要投资项目 

企业 项目 地点 进展情况 

巴斯夫 

扬子-巴斯夫一体化 2.8 期扩建项目 江苏南京   

湛江一体化基地项目 广东湛江 首批装置 2022 年投入运营 
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惠州大亚湾分散体基地扩能项目 广东惠州 2024 年投产 

金山润滑油新产线  上海 开工建设 

 

沙特阿美 

中沙精细化工及原料工程项目 辽宁盘锦 2026 年投产 

中沙古雷乙烯项目 福建古雷 前期工程开工 

拟以 36 亿美元收购荣盛石化 10%股份 浙江舟山 2023 年年底完成交割 

与南山集团、山东能源集团和裕龙石化签署谅解备忘录，以推动有关沙

特阿美可能收购裕龙石化 10%战略股权的相关探讨 
山东青岛 签署谅解备忘录 

壳牌  中海壳牌惠州三期乙烯 广东惠州 初步投资协议签署 

埃克森美孚 

大亚湾石化综合体项目 广东惠州 2024 年投产 

大亚湾研发中心项目 广东惠州 2024 年完工，2025 年启用 

英力士 

收购中国石化子公司上海赛科 50%股权 上海 已完成交割收购 

与中国石化按照 50%:50%比例成立新合资公司 浙江宁波等 实现年产 120 万吨 ABS 

收购天津南港乙烯项目 50%股权 天津 2024 年投产 

资料来源：《国际石油经济》，阿美亚洲，信达证券研发中心 

 

二、油气公司并购的估值方法简述 

2.1 上游油气资产并购估值方法概述1 

储量是海外油气资产并购的核心。从国际视角看，海外上游油气资产并购主要通过储量交易价值评估开展，国

外储量资产交易价值评估方法较为成熟，主要分为四类：收入预测法、经验估算法、对比销售法、勘查费用法，

其中，收入预测法是根据未来的油气产量、油气价格、成本、税收等计算储量资产交易价值；经验估算法是根

据储量、产量、单位储量及产量的经验价值，估算储量资产交易价值；对比销售法是以类似交易的单位储量价

格（单位矿业权面积价格）估算储量资产交易价值；勘查费用法是考虑了各种勘探投资、油气潜力与风险及预

期勘探利润率估算储量资产交易价值。 

图 9：国际油气资产交易的主要估值方法 

 

资料来源：田军等《油气储量资产交易价值评估方法及案例剖析》，信达证券研发中心 

 
1 该章节主要引用田军等《油气储量资产交易价值评估方法及案例剖析》。 

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  16 

在储量分类方面，从国际层面看，按照国际 SEC/SPE-PRMS 储量分类体系（SEC，美国证券交易委员会；

SPE，世界石油工程师协会；PRMS，石油天然气资源管理系统），储量可以分为 P、C、U三级，储量（P）指

在规定的条件下，通过对已知油气藏开发项目的实施，预期可商业开采的石油量。由于储量（P）具备商业性，

国际油气资产交易以储量（P）为主，其中储量（P）包括证实储量 P1、概算储量 P2 和可能储量 P3。从国内

层面看，依据国家标准《油气矿产资源储量分类》（GB/T 19492-2020），结合油气藏的地质可靠程度、开采技

术和经济条件来定义“经济可采储量”及“剩余经济可采储量”，基本原理与界定条件与 SEC/SPE-PRMS 类似。

“经济可采储量”通过经济可行性评价获得，包括经济的、次经济的和内蕴经济的三类，其中包括了经济的、

次经济的可采储量为探明与控制储量；“剩余经济可采储量”是当前技术经济条件下，预测未来可采出的油气量。 

图 10：SEC 储量分类 

 

资料来源：张玲等《SEC 储量评估特点及影响因素》，信达证券研发中心 

根据彭博披露的油气资产交易储量数据，以 P2 储量计算，相较于历史年份，非常规储量资产交易规模有所抬

升，常规储量资产交易明显缩减，2023 年非常规储量资产交易规模达到 34.94 亿桶油当量，同比增长 109%；

常规储量资产交易规模为 24.87 亿桶油当量，同比增长 30%。 

图 11：2011-2023 年常规及非常规油气储量资产交易规模（百万桶油当量）  

 

资料来源：彭博，信达证券研发中心，备注：该数据基于彭博已披露的油气资产 P2 储量交易数据 
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由于不同油气勘探开发阶段对储量评估的程度有所不同，因此不同勘探开发阶段适用的储量交易估值方式亦有

所不同，按油气勘探开发阶段来看，可划分为油气预探、油气评价、油气开发三个阶段，不同阶段分别对应不

同的估值方式。 

 

2.1.1 油气预探阶段的估值方法 

在油气预探阶段，若仅发现资源量或预测储量，主要采用勘查费用法、对比销售法等估算油气储量资产交易价

值。 

勘察费用法： 

勘查费用法主要考虑勘查阶段所对应的成本及风险溢价，具体包括了矿权使用费、勘查费用、技术溢价及市场

溢价。成本端，矿权使用费与预探期间发生的各项投资属于直接发生的成本；风险溢价是当勘探成本投入后，

根据所获得的信息，对油气潜力和经济意义做出判断。我们认为，油气勘探作为高风险活动，风险收益易受到

油气勘探潜力好坏影响，勘查费用法对储量价值评估存在一定的不确定性，相对适用于较早期的油气资产价值

评估。 

图 12：勘查费用估值法储量价值计量方式 

 

资料来源：田军等《油气储量资产交易价值评估方法及案例剖析》，信达证券研发中心 

对比销售法： 

对比销售估值法是一类油气资产的可比估值方法。该方法是通过对比分析近期类似油气勘探区块的交易价值，

估算待交易油气区块价值，其核心在于目标交易区块的临近区块或存在与目标区块类似的油气区块已有多次交

易，且在已完成的大量交易中显示出大致相同的单位面积售价、单位资源量或单位预测储量价值，其中主要参

数包括：油气藏条件、开发条件、运输条件、经济条件、自然地理条件。我们认为，对比销售法需要建立在较

为充分的油气交易数据库基础上，油气区块资料需要尽可能详尽，对历史交易数据的全面性存在较高要求。 

表 3：油气储量资产主要对比参数 

参数类别 亚类参数 

油气藏条件 

储量规模 

储量丰度 

油气藏埋深 

油气藏类型 

流体流度 

原油品质（黏度、含硫量、凝固点等） 

开发条件 

驱动方式 

采油方式 

采油指数 

运输条件 运输方式 

http://www.cindasc.com/
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运输成本 

经济条件 

城市条件 

城市经济条件 

生产支持条件 

自然地理条件 

地貌 

气候 

水源 

地震 

资料来源：田军等《油气储量资产交易价值评估方法及案例剖析》，信达证券研发中心 

 

2.1.2 油气评价阶段的估值方法 

在油气评价阶段，油气区块内含有控制储量及部分探明未开发储量，未来产能预测不确定性较大，可采用对比

销售法及经验估算法。 

经验估算法： 

经验估算法包括单位储量价值法及单位产量价值法。油气藏评价阶段可用单位储量价值法来估算油气储量资产

价值，单位油气储量价值的经验值一般取单位油当量价格的 1/3。该方法中，成本项主要体现在单位油当量价格

是采用油价扣除矿区使用费、开采成本与税金后的数值。 

图 13：经验估算法单位储量价值计量方式 

 

资料来源：田军等《油气储量资产交易价值评估方法及案例剖析》，信达证券研发中心 

在实际应用过程中，由于储量级别、待开采年限的差异，需要对储量资产进行分类计量，再求和得到整个油气

储量资产的价值。其中，折扣系数的选取主要考虑该未开发油气区块的可动用年限，根据田军等《油气储量资

产交易价值评估方法及案例剖析》数据，一般国际上 5 年内可动用的取值 0.8，5 年内不可动用的取值 0.5。 

图 14：经验估算法储量总体价值计量方式 

 

资料来源：田军等《油气储量资产交易价值评估方法及案例剖析》，信达证券研发中心 

 

2.1.3 油气开发阶段的估值方法 

相较于预探阶段和评价阶段的油气储量资产，进入开发阶段的油气储量资产对未来产量及收入的预测确定性较

高，在此阶段对交易油气储量资产进行价值评估时，国际上通常以收入预测法即净现值法（NPV）为主。在使

用该方法时，对于油气储量资产的参数选取较多，主要包括产量、油价、成本、资产、通货膨胀、税费等及其

时间价值所有可预测的经济因素。在不同的参数选取背景下，开发阶段的油气储量资产估值方式包括累计现金

http://www.cindasc.com/
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流量法、目标内部收益率法、风险现值法。 

累计现金流量法： 

累计现金流量法是基于回收期内将投资收回的原则，以限定投资回收期限，从油气净收入收回购买油气储量的

投资，该投资期限通常是 3-5 年，对于不同生产寿命的储量，可调整投资回收期。该方法是基于回收期限出发，

考虑了净利润率、税收和经营成本等因素，也包括投资回收期内的维修成本和投资，缺点是对潜在的通货膨胀

不敏感，也忽略了现金流的时间价值。 

图 15：累计现金流量法储量价值计量方式 

 

资料来源：田军等《油气储量资产交易价值评估方法及案例剖析》，信达证券研发中心 

 

目标内部收益率法： 

目标内部收益率法是从油气资产受让方的内部收益率角度出发，根据目标内部收益率法计算储量交易价值，该

方法将受让方所期望的内部收益率作为折现率，计算目标油气资产未来现金流的净现值。该方法的优点是考虑

了所有预测的生产因素，通过设定目标内部收益率，考虑了包括通货膨胀在内所有预测的经济因素，但未考虑

风险因素。我们认为，该种方式在设定目标收益率作为折现参数时受投资环境、油价等因素影响较大，存在一

定程度的主观性，且个性化程度较高。 

图 16：目标内部收益率法储量价值计量方式 

 

资料来源：田军等《油气储量资产交易价值评估方法及案例剖析》，信达证券研发中心 

 

风险现值法： 

风险现值法与目标内部收益率估值法类似，其应用基础在于当对储量风险有相对确定的认识时，可采用该方法

评估油气储量资产的交易价值。在折现率方面，美国证券交易委员会规定采用 10%的折现率，贴现未来净现金

流得到净现值，再用风险因子调整净现值得到油气储量资产的交易价值。该方法本质上与现金流折现估值法较

为接近，相较于目标内部收益率法，其在折现率确定与风险因素考量方面均做了优化。 

图 17：风险现值法储量价值计量方式 

 

资料来源：田军等《油气储量资产交易价值评估方法及案例剖析》，信达证券研发中心 
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由于风险现值法考虑了油气资产开采过程中的风险调节系数，关于风险调节系数的取值，根据 SEC/SPE-

PRMS 储量分类体系的不同储量类别风险调节系数调研结果，考虑中国储量分类体系下不同储量类型的开发状

态，对不同的储量类别给予不同的风险调节系数如下表。 

表 4：风险现值法中不同储量类别的风险调节系数 

SPE 储量类别 中国储量类别 风险调节系数 

证实/已开发 探明已开发剩余经济可采储量 0.8～1.00 

证实/未开发 探明未开发经济可采储量 0.65～0.90 

概算/未开发 探明次经济可采储量、控制经济可采储量 0.35～0.60 

资料来源：田军等《油气储量资产交易价值评估方法及案例剖析》，信达证券研发中心 

 

2.2 下游资产并购估值方法概述 

2.2.1 炼化资产并购估值方法——重置成本法 

重资产与规模化是炼化资产的重要特征。炼化行业作为典型的重资产行业，其在建设和生产阶段通常需要较大

的资本开支，从近年来民营大炼化项目投资规模来看，吨原油总投资额都在 2600-4500 元区间，而根据不同项

目装置布局情况及原油加工规模，不同炼化项目总投资额还存在较大差异。从规模化角度看，炼油行业是典型

的“装置工业”，投资中关键设备的比重大，单位投资与成本随装置大型化程度而降低的趋势明显。 

表 5：4 大民营公司大炼化项目公告投资额对比 

项目 浙江石化 恒力石化 盛虹炼化 恒逸文莱一期* 恒逸文莱二期* 

炼油规模（万吨） 4000 2000 1600 800 1400 

总投资额（亿元） 1731 801 677 211 888 

建设投资额（亿元） 1575 697 588 195 - 

建设期贷款利息（亿元） 88 34 30 6 - 

流动资金（亿元） 68 57 59 - - 

项目投资回收期（税后）

（年） 
9 6 7 8 7 

项目投资财务内部收益率（税

后）（%） 
29.53% 24.85% 17.97% 28.68% 18.67% 

单吨炼油总投资（元/吨） 4327 4,004 4,229 2,643 6,339 

资料来源：同花顺 ifind，信达证券研发中心 

考虑到炼化项目的重资产投入与高运营资本开支，我们考虑以重置成本法来对炼厂进行估值。从定义的角度看，

重置成本法是一种资产现时重置成本扣除其各项损耗的评估方法，其中各项损耗包括经济性贬值、功能性贬值、

实体性贬值，此外，还可以通过成新率来表示各种损耗和贬值因素，其中重置成本为现时条件下重新建造全新

状态的被评估对象的成本。对于炼厂而言，其生命周期普遍偏长，而根据清华大学地学系关大博教授研究组数

据，亚洲及中东地区的炼油厂相较于北美、欧洲等区域较年轻，利用重置成本法进行估值时或更接近其内在价

值。 
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图 18：重置成本法估值计量方式 

 

资料来源：段仲渊《重置成本法在高速公路回购中的应用》，信达证券研发中心 

从炼厂生命周期角度评估其内外部成本构成可包含炼厂规划、炼厂建设、生产运营、炼厂报废四个阶段。分阶

段看，在实际的企业成本核算中，炼厂规划和炼厂建设两个阶段的费用主要通过企业期初始投资额体现；在生

产运营阶段，其成本主要包括原油采购、原油运输、原油加工和成品油运输销售，在实际核算过程中，以重置

成本计量时，我们主要考虑原油库存价值；炼厂报废阶段主要包括厂房、办公室、仓库等的拆除成本，装置设

备的拆除成本，废弃物的运输和回收利用成本，我们在重置成本法计量时该部分暂不考虑。 

图 19：炼油企业生命周期系统边界 

 

资料来源：曹峰等《炼油企业生命周期成本估算模型及应用》，信达证券研发中心 

 

2.2.2 炼化资产并购估值方法——参数选择 

通过研究炼厂的生命周期可知，我们在使用重置成本法对中国石化、中国石油炼厂进行估值参数选择时，主要

考虑以下方面： 

1）重置成本：由于中国石化、中国石油的炼厂发展历程较长，且装置规模存在明显差异，我们根据论文赵文忠

等《炼油厂规模经济研究》中对不同规模炼厂的单位能力投资走势数据进行估测。此外，由于中石油、中石化

炼厂的成品油收率存在差异，我们根据催化裂化及乙烯装置的建设成本，同时考虑了成品油收率，调整重置成

本系数。 

2）成新率：由于中国石化、中国石油炼厂众多，装置规模、装置特征、产品结构、原料结构等或有较大差异，

我们测算成新率时主要采用年限法成新率，即以“（经济寿命年限一已使用年限）/经济寿命年限×100%”确定。

其中关于经济寿命年限的确定，由于日本、欧洲和北美在营炼油厂的平均运营年龄均在 50 年以上，我们假设炼

厂的经济寿命年限为 50 年；对于已使用年限，我们分类计量，对于近年来投建的炼化一体化装置，根据投产时

间计算已使用年限，对于发展历史较长的炼厂，我们以累计折旧*50/固定资产原值计算已使用年限。 
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图 20：单位炼油能力投资额走势（元/吨）  图 21：2010-2023 年中石油及中石化成品油收率对比（%） 

 

 

 

资料来源：赵文忠等《炼油厂规模经济研究》，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

2.2.3 加油站资产并购估值方法 

在全产业链布局的油气龙头中，加油站资产盈利相对稳定，我们考虑使用收益现值法对加油站资产进行评估。

收益现值法又称收益还原法，是指通过估算被评估资产的未来预期收益并折算成现值，借以确定被评估资产价

值的一种资产评估方法。从资产购买者的角度出发，购买一项资产所付的代价不应高于该项资产或具有相似风

险因素的同类资产未来收益的现值。收益现值法对资产组进行评估的实质：将资产组未来收益转换成资产现值，

而将其现值作为待评估资产组的重估价值。收益现值法的基本理论公式可表述为：资产组的重估价值＝该资产

组预期各年收益折成现值之和。 

图 22：收益现值法对加油站资产价值评估 

 

资料来源：中联资产评估集团有限公司，信达证券研发中心 

从加油站盈利模式来看，加油站盈利并不完全取决于油站对外零售价，而是由成品油批零价差决定的。汽柴油

批发价与零售价间价差调整，带动汽、柴油批零价差涨跌波动。从国内成品油定价机制看，在油价低于 40 美元

/桶时期，国内成品油销售盈利存在一定的“地板价”保护，而当成品油价格高于 130美元/桶时，国内成品油销

售存在最高价约束。 

图 23：国内成品油定价机制示意图 

 

资料来源：国家发改委，信达证券研发中心 
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三、三桶油资产现状及特点 

3.1 上游油气资产对比 

从业务结构来看，中海油以上游油气勘探开发为主业，中石油和中石化为一体化油气公司，中石油上中下游业

务更为均衡，而中石化中游炼化业务占比较大，其 70%以上的加工原油来自进口。上游油气业务为中海油贡献

了 97%的利润，而中石油的上游/中游/下游业务占比分别为 44%/38%/18%，中石化的上游/中游/下游业务占比

分别为 20%/60%/20%。“三桶油”的油气生产均以中国境内为主，中海油海外产量占比相对更大（29%），中

海油的原油产量占比最大（79%），中石油的天然气产量占比最大（52%）。 

图 24：2023 年三桶油毛利结构对比  图 25：2023 年三桶油油气产量结构对比 

 

 

 

资料来源：各公司年报，信达证券研发中心  资料来源：各公司年报，信达证券研发中心 

从资源情况来看，中石油的油气资源储量最多，中海油的储量发展趋势较好。截至 2023 年“三桶油”合计探

明油气储量为 283 亿桶当量，中石油占比 65%，中海油和中石化分别占比 23%和 12%。然而中海油的储量替

代率达到 182%，大于中石油的 82%和中石化的 131%，使得中海油近年的储量增幅较大、增长较快。 

图 26：三桶油油气储量（百万桶当量，%） 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 
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图 27：三桶油储采比  图 28：三桶油储量替代率（%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

中海油的原油开发潜力较中石油和中石化更大，三桶油的天然气开发潜力较原油更大。中石油、中海油、中石

化的天然气储采比分别为 14.8、11.6、7.7，而原油储采比则分别为 6.6、9.3、6.9。中石油的天然气探明储量

占比较大，为 66%，中海油的原油储量占比较大，为 76%。 

图 29：2023 年三桶油天然气和原油储量（百万桶）  图 30：2023 年三桶油油气储采比对比 

 

 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

中海油和中石油的储采比较为合理。确定合理的储采比，既能保证原油产量的正常增加，又能对油气勘探进行

合理投资。如果储采比过大，会形成资金以储量存在的形式积压；储采比过小，产量保证程度低。陈元千等

（2000 年）认为油气田进入递减时的储采比约为 8.0~12.0。横向对比，中海油和中石油的储采比约为 10，处

于合理水平，与雪佛龙相近，略高于中石化。 

图 31：国内外油气公司储采比对比 

 

资料来源：各公司年报，信达证券研发中心，注：埃克森美孚和康菲石油为 2023 年数据，其他公司为 2022 年数据 
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三桶油天然气产量增速明显超过原油。原油产量方面，截至2023年三桶油中超过半数的原油生产来自中石油，

但中石油和中石化的原油产量较为平稳，近 5 年的复合增速分别为 1%、-0.5%，原油生产增量主要来自中海油，

中海油近 5 年的复合增速为 6.8%。天然气产量方面，截至 2023 年三桶油中近 70%的天然气生产来自中石油，

近 5 年三桶油的产量增长趋势较为明确，中石油、中海油、中石化的复合产量增速分别为 8.2%、11.5%、6.5%。 

图 32：三桶油原油产量（百万桶）  图 33：三桶油天然气产量（十亿立方英尺） 

 

 

 

资料来源：各公司年报，信达证券研发中心  资料来源：各公司年报，信达证券研发中心 

从成本角度看，中海油的桶油成本具备显著竞争优势。截至 2023年，中海油的桶油操作成本不到 8美元，在三

桶油中具备较好竞争优势，中石油次之，其桶油操作成本在 12 美元左右，中石化桶油操作成本在 14-15 美金。

2013-2014 年尼克森收购导致中国海油的桶油折旧摊销大幅提升，通过不断地降本控费，当前中海油桶油折旧

摊销成本约 14 美金。中石化自 2017 年后通过降本减费以及油价回升带来的储量修正，将桶油折旧摊销降至

13.5 美金。中石油的折旧摊销则呈现上涨趋势，或与区块资源品位下降有关。横向对比，中海油桶油成本在 30

美元/桶以下，与美国油气公司相比也具备一定优势。中石油和中石化桶油成本或略高，主要受资源品位影响。 

图 34：三桶油桶油操作成本（美元/桶）  图 35：三桶油桶油折旧摊销（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：各公司年报，信达证券研发中心  资料来源：各公司年报，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  26 

图 36：国内外油气公司桶油成本对比（美元/桶） 

 

资料来源：各公司年报，信达证券研发中心，注：雪佛龙和康菲石油为 2022 年数据，其他公司为 2023 年数据，桶油成本计算口径=公司年报石油

天然气补充资料中的（收入-税前利润+勘探费用）/产量。 

中海油资源禀赋较好，管理效率较高。截至 2023 年数据计算，中国海油单位新增产量对应的资本开支水平较

低，即投资效率较高，中国石油次之，最后为中国石化。从桶油利润（原油平均实现价格-桶油生产成本）角度

对比三桶油上游资源创效能力，2017 年后中海油持续具备业绩优势，通过不断地提质降本增效，中石化桶油毛

利润在 2022 年后超越中石油。 

图 37：国内外石油公司资本开支效率（资本开支/产量增量）对

比（亿美元/千桶/天） 

 图 38：三桶油桶油毛利润对比（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：各公司年报，信达证券研发中心  资料来源：各公司年报，信达证券研发中心 

3.1.1 中国海油资产梳理 

储量方面： 

从储量结构来看，国内渤海和南海地区一直以来都是中海油的主要增储上产基地，2013 年收购尼克森后加拿大

油砂储量并表，2019 年圭亚那 Liza1 期投产并在此后持续取得新发现，截至 2023 年，渤海、南海、加拿大、

南美洲（主要是指巴西和圭亚那）为中海油的四个主要储量分布区域，分别占总储量的 31%、27%、15%、

12%，合计占比 85%。 
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图 39：中海油分区域净探明油气储量（百万桶）  图 40：2023 年中海油分区域净探明储量结构 

 

 

 

资料来源：公司年报，万得，信达证券研发中心  资料来源：公司年报，万得，信达证券研发中心 

具体来看，中海油国内石油储量主要集中在渤海，随着深水油田勘探开发核心技术突破，近两年南海东部石油

储量呈现上升趋势。中海油国内天然气储量主要集中在南海西部，近 5 年南海东部和陆上煤气层探明储量上升

趋势明显。海外方面，由于油砂生产成本较高，油价波动对于加拿大石油储量的边际影响较大，如 2016年油价

下跌下加拿大油砂储量由 2015 年的 800 百万桶迅速降至 300 百万桶。海外天然气储量主要集中在印度尼西亚

地区。 

图 41：中海油国内石油储量（百万桶）  图 42：中海油国内天然气储量（十亿立方英尺） 

 

 

 
资料来源：公司年报，万得，信达证券研发中心  资料来源：公司年报，万得，信达证券研发中心 

图 43：中海油海外石油储量（百万桶）  图 44：中海油海外天然气储量（十亿立方英尺） 

 

 

 

资料来源：公司年报，万得，信达证券研发中心  资料来源：公司年报，万得，信达证券研发中心 
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中海油油气增储主要依赖于扩边与新发现。2013 年收购尼克森导致石油储量出现大规模上涨，2017 年油价回

升导致储量大幅上修，2019 年后中海油新发现、储量上修以及提高采收率均带来了持续的储量提升。2020 年

油价下跌并未导致公司储量下修，说明公司资源质量较 2015-2016 年上一轮低油价时期有明显改善。中海油天

然气储量增长主要依赖于新发现和扩边。 

图 45：中海油石油储量变化（百万桶）  图 46：中海油天然气当量储量变化（百万桶） 

 

 

 

资料来源：公司年报，信达证券研发中心  资料来源：公司年报，信达证券研发中心 

中海油未来储量接续能力较好。近两年中海油石油未开发储量占比稳定在 50%左右，增储和上产同步进行。随

着对陆上深煤层气和南海深水气田加大开发力度，近两年中海油天然气开发储量明显提升，未开发储量占比降

至 40%。 

图 47：中海油石油未开发储量占比（百万桶）  图 48：中海油天然气未开发储量当量占比（百万桶） 

 

 

 

资料来源：公司年报，信达证券研发中心  资料来源：公司年报，信达证券研发中心 

产量方面： 

过去 10 年，中海油油气产量维持增长趋势，原油产量占比高。个别年份如 2016-2017 年出现产量小幅下滑，

主要原因为油价低迷导致公司资本开支投入有限。2019 年后，受“油气增储上产七年行动计划”影响，公司油

气产量增速稳定在 5%以上。产量结构方面，中海油的原油:天然气=8:2，海外原油:国内原油=3:7，海外天然气:

国内天然气=2:8。 
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图 49：中海油产量走势（百万桶）  图 50：中海油产量结构（%） 

 

 

 

资料来源：公司年报，信达证券研发中心  资料来源：公司年报，信达证券研发中心 

相比储量，中海油的产量区域集中度较低。分区域来看，渤海、南海、海外南美洲（主要是指巴西和圭亚那）、

亚洲、加拿大、北美洲为中海油的油气主产区，分别占总储量的 33%、33%、8%、5%、5%、4%，合计占比

88%。 

图 51：中海油分区域产量走势（百万桶）  图 52：中海油分区域产量结构（%） 

 

 

 
资料来源：公司年报，信达证券研发中心  资料来源：公司年报，信达证券研发中心 

我们对公司海内外油气产量变化做了具体的回溯： 

国内石油产量方面，渤海区域是贡献主力，南海东部地区石油产量增速较快，东海地区受资源禀赋、技术及政

治因素影响，开发程度有限。2019 年后，我国渤海地区和南海东部地区石油产量稳定上升，其中，渤海地区主

要受益于众多新油田投产和老油田二次开发调整，南海东部地区主要得益于流花油田群、陆丰油田群、恩平油

田群项目的先后投产。 
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图 53：中海油国内石油历年产量及投产事件（桶/天） 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  

国内天然气产量方面，南海地区为贡献主力，特别是南海西部地区为上产主力，2022年后陆上天然气产量贡献

加大。随着东方气田群、文昌气田群、陵水 17-2 气田群（深海一号一期）等项目逐步投产，我国南海西部地区

天然气产量迅速增长，截至 2023 年已成为中海油国内天然气主力产区。南海东部地区流花气田也稳定贡献产

量。2019 年中联煤注入中海油有限公司，随后公司陆上煤层气产量快速提升，主要产区位于陕西神府和临兴，

随着深煤层气的勘探开发技术突破，2024 年公司计划投产神府和临兴深煤层气项目，或将贡献合计 2.2 万桶/天

的天然气产量当量。 

图 54：中海油国内天然气历年产量及投产事件（百万立方英尺/天） 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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海外石油产量方面，南美地区已成为公司海外石油贡献主力，亚洲和北美保持稳定，非洲和欧洲地区产量衰减。

2019年后，圭亚那 liza油田和巴西 Mero油田先后投产，截至 2023年南美地区已跃居成为公司海外产量贡献最

大的地区。此外，亚洲、北美洲地区产量保持稳定。2019年尼日利亚 OML130区块Egina油田投产带动公司海

外产量大幅提升，但随后 OML130 区块 Akpo 油田自然递减、Egina 油田受 OPEC 限产影响、自然衰减以及公

司与尼日利亚的石油合同进入到后面的利润分成期，公司在尼日利亚的石油产量不断下滑，后续 OML130 区块

作业者道达尔计划继续开发 Preowei 项目，OML139&154 区块作业者埃克森美孚计划继续开发 Owowo 项目，

有望使得中海油在非洲地区的石油产量回升。公司在欧洲地区的石油权益主要集中在英国北海（2013 年收购尼

克森后获得），受北海油田 buzzard 产量持续衰减影响（从 2015 年的 7.2 万桶/天下降至 2023 年的约 2.2 万桶/

天），公司在欧洲的石油产量也出现持续下降，但 2021年 11月Buzzard二期投产一定程度上减缓了公司在北海

地区权益产量的下滑速度。 

图 55：中海油海外石油历年产量及投产事件（桶/天） 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  

海外天然气产量方面，公司海外天然气主产区集中在亚洲、大洋洲和北美洲，北美洲和大洋洲产量稳定，印尼

为未来主要增产贡献区。其中，公司在亚洲印度尼西亚主要有马杜拉海峡和东固两个天然气开发生产区块，截

至 2023 年马杜拉海峡区块内 3M 气田合计 31.3 亿方产能已建成，MDK 气田和 MBF 气田开发也在准备中，东

固液化天然气项目二期一阶段投产，二期处于 FEED 设计阶段，未来公司在印尼天然气产量或将进一步提升。

大洋洲区域，公司拥有澳大利亚西北大陆架液化天然气项目 5.3%的权益。北美洲区域，公司分别持有美国陆上

页岩油气项目 Eagle Ford 和 Rockies 项目 26%和 13%权益。2013 年中海油收购尼克森，尼克森拥有加拿大不

列颠哥伦比亚省西北的 Horn River、Cordova 及 Liard 盆地页岩气资源，但受当时天然气价格低迷以及 2017 年

中海油终止加拿大 LNG 出口项目影响，公司在加拿大天然气产量下滑。欧洲和非洲面临和石油相同的产量下降

问题。 
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图 56：中海油海外天然气历年产量及投产事件（百万立方英尺/天） 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

从公司近 10 年新增投产项目来看： 

国内，2020-2021 年为中海油国内项目集中投放期，受国内增储上产政策推动，公司在低油价时期积极储备开

发项目，油田上产后及时享受到高油价红利。分区域看，2020 年至今渤海地区每年新项目（包括二次开发调整

项目）较多，渤海地区作业水深仅 10-30 米，挖掘浅水区老油田增长潜力和新油田开发潜力有利于降低公司平

均桶油生产成本。南海东部地区为近几年公司石油产量新的增长点，近年来投产了流花、陆丰、恩平等油田群。

南海西部地区大气田投产也使得公司天然气产量占比提升，2024 年公司着力开展陆上深层煤层气开发，或为公

司天然气产量增长提供助力。 

图 57：中海油历年国内新增项目情况（桶/天） 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

海外，尼日利亚、圭亚那和巴西是主要新增项目区域。2019 年，尼日利亚 OML130 区块的 Egina 油田投产，

2022-2023 年为南美地区巴西和圭亚那的新增项目集中投放期，公司海外产量占比有所提升。未来，我们预计

海外主要产量贡献区仍以南美地区为主。 
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图 58：中海油历年海外新增项目情况（桶/天） 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  

对于公司未来产量指引： 

2024 年公司目标油气产量为 700-720 百万桶，目标产量中枢较 2023 年增长 5.19%，考虑公司产量基数不断扩

大叠加油田自然衰减，2024年相比 2023年 8%以上的产量增速有所放缓。2024年公司新项目 13个，合计新增

权益油气产量 20 万桶/天，国内项目增量占比 87%。 

2025 年为中海油集团七年行动计划收官之年，公司目标产量 780-800 百万桶，目标产量中枢同比增速达

11.27%，海外产量占比计划同比提升 2 个点至 33%。 

2026 年公司目标产量为 810-830 百万桶，目标产量中枢同比增速 3.8%，进入稳定增长阶段，海外产量占比计

划同比提升 1 个点。 

图 59：中海油最新产量目标（百万桶） 

 

资料来源：公司战略展望 PPT，信达证券研发中心  

从公司公布的最新三年产量滚动目标，以及公司未来规划项目可以发现，未来中海油的油气生产会出现两个方

面的变化：1）油气产量结构变化。2）海内外产量结构变化。 

1、 天然气产量占比逐步提升，主要贡献区域为南海西部和陆上深层煤层气。2024 年，深海一号二期计划投产，

气田所在南海海域水深在 890m~970m，建成后高峰年产气量 15 亿立方米，有利于推动南海万亿方大气区

建设。同年，神府和临兴深层煤层气项目也计划投产，高峰权益产量贡献为 2.2 万桶/天。同时公司也在积
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极推进勘探开发一体化，重点落实神府储量区，陆上非常规天然气再增千亿方储量工程。 

此外，公司储备项目还包括渤中 19-6 凝析气田开发项目，该项目为渤海首个大型、整装凝析气田开发项目，

发现于 2019 年，水深约 20 米，探明天然气地质储量超 2000 亿方，探明凝析油地质储量超 2 亿方，1 期在

2023 年建设完成，其高峰产量 3.7 万桶/天，后续有望继续贡献更多的天然气增量。宝岛 21-1 气田储备项

目，为 2022 年发现的中国首个深水深层大气田，探明地质储量超过 500 亿立方米。另外，惠州、东方、陵

水等大型气田相关区块也在陆续计划开发投产中。 

图 60：深海一号天然气开发项目  图 61：神府深层煤层气勘探开发项目 

 

 

 
资料来源：公司战略展望 PPT，信达证券研发中心  资料来源：公司战略展望 PPT，信达证券研发中心 

2、海外油气产量占比逐步提升，主要贡献区域来自南美洲。公司 2024 年战略展望中公布了未来主要新项目，

我们将目前较为明确的项目做了梳理（除加拿大长湖 K1B 外），2025 年或将迎来海外投产高峰，权益高峰产量

为 22 万桶/天，其中乌干达阿尔伯特湖项目、圭亚那 yellowtail 项目或贡献主要权益增量合计约 13 万桶/天，巴

西项目受权益占比较低影响贡献有限。 

图 62：中海油参与海外重点项目投产计划（千桶/天） 

 

资料来源：IEA，澎湃新闻，信达证券研发中心  

3、除了海外新项目投产外，公司国内大型油田储备项目值得期待，主要区域仍以渤海为主。公司近年发现的

渤中 26-6 油田、渤中 13-2 油田、垦利 10-2 油田均为探明地质储量超亿吨的大型油田，有望后续为公司增储上

产提供持续动力。此外，渤海油田非常规稠油探明储量超 6 亿吨，占渤海总探明地质储量的 14.5%，后续旅大、

锦州油田也将使用稠油热采技术进行开发投产。 
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表 6：中海油 2024-2026 年主要新项目投产计划 

投产时间 项目名称 备注 

2024 绥中 36-1/旅大 5-2 油田二次调整开发项目 老油田 

2024 流花 11-1/4-1 油田二次开发项目 老油田 

2024 渤中 19-2 油田开发项目 探明油气地质储量超 6000 万吨油当量 

2024 惠州 26-6 油田开发项目 

我国在珠江口盆地自营勘探发现的最大油气田，探明地质储量为

5000 万方油当量 

2024 深海一号二期天然气开发项目 高峰年产气量 15 亿立方米，有利于推动南海万亿方大气区建设 

2024 临兴深层煤层气勘探开发示范项目  
2024 神府深层煤层气勘探开发示范项目  

2025-2026 渤中 26-6 油田开发项目（一期） 探明石油地质储量超亿吨 

2025-2026 垦利 10-2 油田开发项目 探明地质储量超亿吨 

2025-2026 旅大 21-2 油田二期 海上稠油热采技术 

2025-2026 锦州 23-2 油田开发项目 首个多层稠油热采项目 

2025-2026 番禺 10-1 油田开发项目、番禺 10-2 油田综合调整项目 

2025-2026 西江 30-2 油田西江 30-1 区开发项目 

2025-2026 文昌 16-2 油田开发项目  
2025-2026 东方 13-3 区开发项目  
2025-2026 东方 1-1 气田 7 井区开发项目  
2025-2026 陵水 17-2 气田 10d、11d 井区开发项目 

资料来源：中海油战略展望 PPT，信达证券研发中心 

基于以上中海油的储量和产量可得数据，对于估值方法的选择上，我们认为： 

1）加拿大和南美洲地区（主要指巴西和圭亚那）储采比超过 15，区块尚属于开发早期，考虑到储采比较高的

区块未来很可能会进入增产上产阶段，较难预测未来产量增速及递减周期。同时考虑北美及南美地区交易活跃，

可采取单位储量可比交易估值计算（对比销售法）。 

2）南海、渤海、亚洲、北美洲等地区储采比在 5-10，未来或可保持稳产。大洋洲以天然气为主，储采比虽低，

但近几年仍保持稳产。非洲、欧洲储采比小于 5，或进入递减阶段。两种均或可做产量曲线假设，采用现金流

折现方式估值。 

图 63：中海油 2023 年分区域储采比对比 

 
资料来源：公司年报，万得，信达证券研发中心 
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图 64：中海油分区域储采比情况 

 

资料来源：公司年报，万得，信达证券研发中心 

3.1.2 中国石油资产梳理 

储量方面： 

近两年，中石油的储量增长主要来自于扩边与新发现以及油价上涨带来的储量上修。除了新发现和扩边对中石

油储量增长有持续贡献外，油价波动对于中石油的石油储量调整影响较大，如 2015 年、2020 年中石油的石油

储量分别下修了 16.6、15.5 亿桶，这也意味着中石油的边际储量较多。过去 20 多年，中石油一直通过提高采

收率实现储量提升。中石油天然气探明储量主要来自于扩边和新发现。 
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图 65：中石油的石油储量变化（百万桶）  图 66：中石油天然气当量储量变化（百万桶） 

 

 

 
资料来源：公司年报，信达证券研发中心  资料来源：公司年报，信达证券研发中心 

公司石油储量开发程度已经较高，未来天然气在公司或占据越来越重要的地位。过去 10年，中石油的石油储量

出现了两次快速下降，一次是 2015-2016 年油价下跌导致的储量下修，一次是 2020 年油价下跌导致的储量下

修，截至 2023 年，中石油的石油未开发储量占比仅有 15%，意味着公司石油资源开发程度已经较高。与石油

储量趋势相反，2017 年前中石油的天然气探明储量持续提升，2017 年至今保持稳定，截至 2023 年中石油天然

气未开发储量占比在 40%以上。 

图 67：中石油石油未开发储量占比（百万桶）  图 68：中石油天然气未开发储量当量占比（百万桶） 

 

 

 
资料来源：公司年报，信达证券研发中心  资料来源：公司年报，信达证券研发中心 

产量方面： 

中石油的油气生产主要集中在国内，近10年公司原油产量保持平稳，天然气产量趋势向上。从产量结构来看，

原油:天然气=6:4，其中天然气基本产自国内，海外原油:国内原油=1:5。 

图 69：中石油产量走势（百万桶）  图 70：中石油产量结构（%） 

 

 

 
资料来源：公司年报，信达证券研发中心  资料来源：公司年报，信达证券研发中心 
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分区域来看，中石油国内油气产量主要来自长庆、大庆、塔里木、西南油气田、新疆、辽河前六大油气田。同

时，中石油在全球 34 个国家和地区，参与管理和运作着 92 个油气合作项目。其中，“一带一路”沿线已成为中

国石油海外油气产量和经济效益的重要来源地。 

估值方式：公司国内外油田分布较广，分区域数据可得性较差，可比交易数据匮乏，同时考虑中石油油田开发

程度较高，根据中石油原油产量近 10 年保持平稳、天然气产量提升趋势做总量假设，使用现金流折现估值方法。 

表 7：中石油国内各油田生产情况 

 

资料来源：石油 link，信达证券研发中心 

 

表 8：中石油海外一带一路主要大型油田生产情况 

时间 地点 项目 内容 

2008

年 
伊拉克 艾哈代布油田 

石油储量约为 10 亿桶，中方投资额约 30 亿美元，合同期限 23 年，2013 年 12 月实现 700

万吨/年产能建设规模。 

2009

年 
伊拉克 哈法亚项目 2019 年 3 月实现 40 万桶/日高峰产量，哈法亚油田可采储量约为 41 亿桶。 

2009

年 
伊拉克 鲁迈拉项目 日产量 140 万桶，鲁迈拉油田原油储量约 170 亿桶。 

2009

年 
伊朗 北阿扎德甘油田 

“回购合同”模式，总投资额达 17.6 亿美元，该油田 2016 年投产，年产原油 400 万吨，原油

储量估计约 420 亿桶。 

2010
卡塔尔 靠近拉斯拉凡港附近 卡塔尔天然气公司、壳牌和中国石油签署了有关靠近拉斯拉凡港附近的 D 区域的 30 年勘探与
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年 的 D 区域 产量分成协议，其中中国石油持有 25%的股份。 

2012

年 
卡塔尔 海上第四区块 

收购法国苏伊士环能集团卡塔尔海上第四区块 40%石油勘探开发权益，当月获得卡塔尔能源

和工业部正式批准。该项目如勘探获商业发现，中国石油将与卡塔尔石油公司合作开发油气

资源。 

2013

年 
伊拉克 西古尔纳 1 号油田 可开采储量为 200 亿桶，年产原油超 2500 万吨。 

2017

年 
阿联酋 

阿布扎比陆上石油区

块 

中石油和中国华信能源有限公司赢得阿联酋阿布扎比陆上石油区块 12%、为期 40 年的权

益。2022 年，中国石油阿布扎比公司权益产量达到近千万吨。 

2018

年 
阿联酋 

阿布扎比海上石油区

块 

2018 年 3 月，中石油中标阿布扎比海上石油区块 40 年特许权项目三大区块中两个区块各

10%股份权益。2022 年，中国石油阿布扎比公司权益产量达到近千万吨。 

1997

年至今 
哈萨克斯坦 若干 

参股哈萨克斯坦阿克纠宾油气公司；参股哈萨克斯坦北布扎奇合资公司；参股哈萨克斯坦

KAM、ADM 项目；参股哈萨克斯坦 PK 公司；参股哈萨克斯坦曼格什套公司；参股哈萨克斯

坦卡沙干油气项目。 

2006

年至今 
土库曼斯坦 若干 土库曼斯坦阿姆河右岸天然气项目；土库曼斯坦“复兴”气田项目。 

资料来源：中国石油新闻网，石油圈，中国石化官网，国际能源网，中国新闻网，中国海油官网，中国石油报，中国一带一路网，界面新闻，商

务部官网，西南大学伊朗研究中心，新丝路学刊，信达证券研发中心 

3.1.3 中国石化资产梳理 

储量方面： 

中石化的储量增加是储量修正、提高采收率以及扩边与新发现的综合作用。相比另外两桶油，提高采收率是中

石化增加石油储量的重要方式，中石化的油气增产技术较强。同样，油价波动对中石化的储量调整幅度影响较

大，意味着中石化的边际石油储量较多。公司天然气的储量增加主要来自扩边与新发现，同时储量修正以及提

高采收率也是重要影响因素。 

图 71：中石化石油储量变化（百万桶）  图 72：中石化天然气当量储量变化（百万桶） 

 

 

 

资料来源：公司年报，信达证券研发中心  资料来源：公司年报，信达证券研发中心 

中石化的油气开发程度较高，天然气的上产空间更大。2015-2016 年油价下跌导致中石化石油储量大幅下修，

下修幅度分别为 6.38、5.05 亿桶。截至 2023 年中石化的石油未开发储量占比仅有 10%，公司的石油储量开发

程度较高。2008年中石化通过国土资源部评审新增天然气探明储量 539 亿立方米、可采储量 308 亿立方米，天

然气未开发储量占比大幅提升。随后中石化加大天然气开发力度，未开发储量占比快速由 80%下降至 20%。 

 

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  40 

图 73：中石化石油未开发储量占比（百万桶）  图 74：中石化天然气未开发储量当量占比（百万桶） 

 

 

 
资料来源：公司年报，信达证券研发中心  资料来源：公司年报，信达证券研发中心 

页岩气或成为中石化未来增储的重要来源。中石化国内油气储量主要集中在胜利油田、普光气田和涪陵气田三

个油气田。2020 年后随着油价抬升，中石化胜利油田探明储量有所回升，截至 2023 年胜利油田探明储量为

11.86 亿桶，储采比为 6.9。近 10 年中石化普光气田的剩余储量随着开发程度加深不断下降，截至 2023 年普光

气田的储采比为 3.9。根据蔡勋育等《中国石化页岩气“十三五”发展成果与展望》，2014 年公司的涪陵气田提

交了页岩气探明储量，2015 年建成涪陵国家级页岩气示范区，“十三五”期间持续加大涪陵气田勘探评价，积极

开展老区开发调整、深化工程工艺攻关，逐步提高采收率，目前涪陵气田已成为中国最大页岩气田，探明储量

仍在不断增加。 

图 75：中石化胜利油田储量（百万桶） 

 
资料来源：公司年报，信达证券研发中心 

 

图 76：中石化普光气田储量（十亿立方英尺）  图 77：中石化涪陵页岩气田储量（十亿立方英尺） 

 

 

 

资料来源：公司年报，信达证券研发中心  资料来源：公司年报，信达证券研发中心 
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产量方面： 

中石化的油气生产主要集中在国内，2016-2020 年公司原油产量缓慢下降，2020 年后公司原油产量稳定在 280

百万桶，公司天然气产量则保持持续增长。从产量结构看，原油:天然气=6:4，其中天然气基本产自国内，海外

原油:国内原油=1:9。 

图 78：中石化产量走势（百万桶）  图 79：中石化产量结构（%） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，信达证券研发中心  资料来源：同花顺 iFind，信达证券研发中心 

截至 2023 年，中石化三大油气田年产量保持平稳。其中，胜利油田产量稳定增长至 2345 万吨，普光气田产量

缓慢增长至 88 亿方，涪陵气田稳定在 71-72 亿方左右。 

估值方式：中石化海外油气产量较低，同时油气田开发程度高，核心油田均处于稳产期，因此我们将公司油气

资产做产量曲线假设，进行现金流折现估值。 

图 80：中石化胜利油田年产量走势（万吨）  图 81：中石化普光气田和涪陵气田年产量走势平稳（亿方） 

 

 

 

资料来源：公司年报，信达证券研发中心  资料来源：公司年报，信达证券研发中心 

 

3.2 中国石油、中国石化下游资产现状 

从炼油加工能力角度看，中石化炼厂规模化优势相对较大，但中石油炼厂操作成本更优。在炼厂规模方面，我

们根据百川盈孚数据，中石油、中石化炼厂加工能力分别为 2.25、2.94 亿吨，炼厂平均炼能分别为 852、1014

万吨，中石化炼厂规模化优势相对突出。从炼厂规模分布来看，中石化的大规模炼厂占比更高，其中 1500万吨

以上的炼厂占比达到 17%，而同条件下中石油炼厂占比 4%，中石油超过一半的炼厂规模主要集中在 500-1000

万吨左右。从炼油操作成本上看，中石油、中石化炼厂现金操作成本与油价基本同频变化，整体上中石油炼油
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操作成本优势更加明显，在 2021-2023 年整体先进操作成本抬升主要由于燃料动力价格抬升、装置检修及新炼

厂投产等因素影响。 

图 82：中石油及中石化炼厂规模分布（座） 

 

资料来源：百川盈孚，信达证券研发中心 

 

图 83：中石油不同规模炼厂占比（%）  图 84：中石化不同规模炼厂占比（%） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，信达证券研发中心  资料来源：百川盈孚，信达证券研发中心 

从资产结构看，中石化产品结构更偏向化工型炼厂，但核心化工产品收率与中石油接近。从成品油收率角度看，

中石油、中石化近年来都持续开展降油增化，整体上看，中石化成品油收率更低，化工型炼厂的特征更加明显。

根据百川盈孚数据，我们以乙烯、纯苯及对二甲苯/二甲苯作为炼厂化工品中的烯烃和芳烃代表，从产能角度看，

中石油乙烯、纯苯、二甲苯/对二甲苯产能占炼油能力比重分别为 5%、2%、6%，中石化比重分别为 5%、2%、

5%，二者烯烃收率较接近，中石油芳烃收率较中石化略高。 

图 85：2010-2023 年中石油及中石化成品油收率对比（%） 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 
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表 9：中国石油炼厂产能及核心化工品产能（万吨）  

企业名称 炼油产能 乙烯 纯苯 二甲苯/对二甲苯 

大连石化一期（搬迁） 1000.00 120 / / 

大连石化二期（搬迁） 1000.00 120 / / 

广东石化 2000.00 120 80 520 

云南石化 1300.00 / 16 53 

抚顺石化 1150.00 94 28 23 

兰州石化 1050.00 70 21 25 

独山子石化 1000.00 122 31 17.8 

大庆石化 1000.00 120 30 28 

辽阳石化 1000.00 20 50 185 

大连西太 1000.00 / 7 / 

华北石化 1000.00 / 12 28 

广西石化 1000.00 / 12 51 

吉林石化 1000.00 85 24 37 

四川石化 1000.00 80 45 115 

锦州石化 950.00 / 3 50 

乌鲁木齐石化 850.00 / 36 190 

锦西石化 650.00 / 2.5 44 

大庆炼化 600.00 / / / 

克拉玛依石化 600.00 / 3 / 

哈尔滨石化 500.00 / 3.9 / 

辽河石化 500.00 / 2.5 14 

长庆石化 500.00 80 6 / 

大港石化 500.00 / 3 / 

呼和浩特石化 500.00 / 2.5 / 

宁夏石化 500.00 / 2 / 

庆阳石化 300.00 / 3 / 

资料来源：百川盈孚，信达证券研发中心 

 

表 10：中国石化炼厂产能及核心化工品产能（万吨）  

企业名称 炼油产能 乙烯 纯苯 二甲苯/对二甲苯 

茂名石化 2350 100 35 46.5 

镇海炼化 2300 250 55 164.6 

金陵石化 1800 / 28 89 
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上海石化 1600 84.5 55 154 

广州石化 1570 20 10 31.1 

湖南石化 1500 / / / 

齐鲁石化 1300 80 24 33.5 

高桥石化 1250 / 15 20 

天津石化 1250 120 40 108 

扬子石化 1250 80 49 210 

福建联合石化 1200 110 / / 

燕山石化 1000 80 29 18 

中科炼化 1000 80 / / 

青岛炼化 1000 / 7 38 

九江石化 1000 / 32 117.4 

武汉石化 850 110 1 12 

洛阳石化 800 / 14 45 

石家庄炼化 800 / 5 30 

安庆石化 800 / 13 26 

海南炼化 800 100 52.5 227 

荆门石化 600 / 5 12 

湛江东兴 500 / 5.5 18 

济炼/济南石化 500 / / / 

北海石化 500 / / / 

塔河石化 500 / 1 14 

青岛石化 350 / 1 38 

沧炼/沧州石化 350 / / 6 

胜利稠油厂/胜利石化 200 / / / 

中原石化 100 36 4.4 / 

福建古雷石化一期 / 80 / / 

资料来源：百川盈孚，信达证券研发中心 

从炼厂成新率角度看，由于中石油、中石化多数炼厂发展、更新历史较久远，且近年来大规模的炼厂投产集中

在 2017 年及以后，我们在炼厂寿命为 50 年的假设下，根据公司披露的除油气资产外的累计折旧和固定资产原

值确定 2017 年前建成的炼厂剩余使用年限，对于 2017 年以后中石油投产的广东石化、云南石化和中石化投产

的镇海炼化，我们根据投产时间确定剩余使用年限，根据我们测算结果，中石油和中石化在 2017年前投产的炼

厂成新率分别为 42%、38%，考虑 2017-2023年的新增产能，二者炼厂合计加权平均成新率分别为 51%、43%。 
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图 86：重置成本法下中石油及中石化炼油厂成新率测算（%） 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

从炼厂资产的产量贡献角度看，中石化炼厂产量规模较高，装置灵活性或更优。在成品油方面，中石化成品油

产量总体高于中石油，但从全国成品油产量市场占比来看，近年来中石油成品油产量市场份额基本稳定，但中

石化产量市场份额有所下滑；在化工品方面，中石化整体化工品产量规模更大，但中石油除了合成橡胶以外，

其它化工品产量及增速呈现稳步抬升趋势，中石化的化工品产量呈现一定的波动趋势，我们认为，这主要源于

中石化炼厂在经营过程中以效益为导向优化原料、装置、产品结构，其炼厂装置灵活性或更加突出。 

图 87：2017-2023 年中石油及中石化成品油产量及市场占比（百万吨，%） 

 

资料来源：同花顺，田磊等《2020 年我国石油市场形势分析与 2021 展望》，于楠等《“双碳”目标下成品油行业发展现状与思考》，孙仁金等《2022 年

中国成品油行业运行特点分析与未来展望》，金联创能源，薇油客，信达证券研发中心 

 

图 88：2017-2023 年中石油及中石化乙烯产量及同比（百万

吨，%） 

 图 89：2017-2023 年中石油及中石化合成树脂产量及同比（百万

吨，%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 
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图 90：2017-2023 年中石油及中石化合成橡胶产量及同比（百

万吨，%） 

 图 91：2017-2023 年中石油及中石化合成纤维原料及聚合物产量及

同比（百万吨，%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

在加油站资产方面，中石化加油站布局更广，但中石油单站销量贡献更高。在成品油销售总量方面，中石化较

中石油规模更大，而近年来由于新能源汽车消费替代，整体成品油销量有所下滑。在销售结构中，中石油、中

石化整体差异不大，中石化汽油占比略高于中石油，中石油柴油占比略高于中石化。在加油站方面，中石化加

油站数量较多，增速相对偏稳，中石油加油站在 2017-2019 年期间保持较高增速，但近年来加油站增速明显下

滑。从单站销售量来看，中石油略高于中石化，但二者近年来受新能源替代影响，单站销售量明显下滑。 

图 92：2017-2023 年中石油及中石化成品油销售量（万吨） 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  47 

图 93：2017-2023 年中石化成品油销售结构（%）  图 94：2017-2023 年中石油成品油销售结构（%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

图 95：2017-2023 年中石油、中石化加油站数量及同比

（座，%） 

 图 96：2017-2023 年中石油、中石化成品油单站销售量（吨/年） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 
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四、三桶油价值几何？ 

4.1 中国海油 

1、中海油加拿大和南美洲地区（主要指巴西和圭亚那）储采比超过 15，区块尚属于勘探开发早期，同时北美

及南美地区交易较为活跃，可采取单位储量可比估值方法（对比销售法）。 

圭亚那地区资产估值方法：基于雪佛龙 600 亿美金收购赫斯资产，扣除赫斯公司北美油气资产（近两年北美同

区域油气资产单位 1P储量交易价值*公司披露 1P储量，马来西亚计算方式同）以及马来西亚油气资产价值，推

算圭亚那单位 1P储量交易价值。中海油圭亚那地区油气资产价值=单位 1P储量交易价值*中海油圭亚那地区 1P

储量，中海油圭亚那地区 1P 储量=赫斯披露圭亚那地区 1P 储量/30%*25%。 

巴西地区资产估值方法：基于巴西当地近两年深水油气资产交易可得数据，中海油巴西地区油气资产价值=单

位 3P 储量交易价值*中海油巴西地区 3P 储量，中海油巴西地区 3P 储量约等于 buzios 油田 3P 储量*7%+mero

油田 3P 储量*10%。 

加拿大地区资产估值方法：中海油加拿大地区油气资产价值=近两年加拿大油砂资产单位 1P储量交易价值*中海

油披露加拿大地区 1P 储量。 

综上，可得到南美地区和加拿大地区的油气资源估值合计 3872.98 亿元。 

表 11：中海油海外部分资产可比交易估值列示 

可比交易估值 

区块 证实储量/证实+概算+可能储量（百万桶） 单位储量交易价值(美元/桶） 储量价值（亿美元） 汇率 储量价值（亿元） 

圭亚那 1P 348.33 129.68 451.71 7.00 3161.99 

巴西 3P 1121.00 6.68 74.83 7.00 523.79 

加拿大 1P 931.80 2.87 26.74 7.00 187.20 

合计   553.28 7.00 3872.98 

资料来源：彭博，赫斯年报，中海油年报，offshore technology，upstreamonline，信达证券研发中心测算 

2.对于国内渤海和南海主产区，采用可靠性更高的现金流折现估值方法。 

渤海地区产量预测： 

据徐长贵等《渤海海域油气勘探新领域、新类型及资源潜力》，截至 2023 年，渤海油田上报探明石油天然气储

量当量超过 50 亿吨。“十三五”期间的油气资源评价结果表明，渤海油田的总资源量约为 140 亿吨，主要集中

在渤中凹陷、黄河口凹陷和辽中凹陷 3 大富烃凹陷。 

2024-2033 年：按 2033 年达到 60%探明率假设估算，未来中长期增储约 30 亿吨油当量，该阶段为增储上产关

键期，假设平均每年石油新增储量约 300 百万桶、天然气新增储量约 3300 亿立方英尺。假设这一阶段石油产

量增速平均为1.5%，天然气产量增速约7.4%。这一时期，渤海油田的储采比呈上升趋势，储量替代率大于1。 

2034-2043 年：渤海地区石油探明率达到 60%，假设新增储量潜力下降。假设石油保持年产量 250 百万桶的水

平稳产，石油储采比出现下降。 

而相比石油，当前渤海天然气探明率仍较低，加之公司打造渤海万亿大气区战略，渤海天然气未来增储上产潜

力更大，假设这一阶段天然气新发现储量仍保持增长，天然气产量增速放缓至 0，储量替代率大于 1。 

2044-2050 年：假设石油和天然气产量出现衰减，递减率分别逐渐增至 5.5%和 3.5%。 
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图 97：储量发现阶段划分示意图 

 
资料来源：江尚昆等《渤海油田油气勘探阶段及储量增长潜力》，信达证券研发中心 

 

图 98：中海油渤海地区石油产量趋势假设（百万桶）  图 99：中海油渤海地区天然气产量趋势假设（亿立方米） 

 

 

 

资料来源：公司年报，信达证券研发中心测算  资料来源：公司年报，信达证券研发中心测算 

南海地区产量预测： 

2024-2033 年：假设石油每年平均新增储量约 140 百万桶，天然气每年新增储量在 9000-15000 亿立方英尺之

间波动。假设石油产量增速平均水平为 5%，天然气产量增速约为 7.6%。石油储采比维持在 5 以上，天然气储

采比保持在 11 左右。 

2034-2043 年：假设这一阶段南海石油新增探明储量提速，年均新增储量约 270 百万桶，天然气年均新增储量

保持在 9000 亿立方英尺。假设石油产量增速逐渐降至 0，天然气产量平均增速约为 3%。石油和天然气储采比

均逐渐下降。 

2044-2050年：假设这一阶段天然气年均新增储量稳定在 8500亿立方英尺，石油年均新增储量逐渐下降。假设

石油产量开始出现衰减，天然气产量增速也逐渐转正为负。 
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图 100：中海油南海地区石油产量趋势假设（百万桶）  图 101：中海油南海地区天然气产量趋势假设（亿立方米） 

 

 

 

资料来源：公司年报，信达证券研发中心测算  资料来源：公司年报，信达证券研发中心测算 

海内外其他产区：根据历史数据，假设东海、陆上油气产量先保持增长后逐渐稳定，北美、亚洲、大洋洲产量

保持平稳，非洲和欧洲产量出现下降趋势。 

 

现金流折现估值： 

油价：对于 2024-2025 年油价预测，国际机构基本认为在 80 美金/桶左右波动。我们假设 2024-2050 年基准情

形油价为 80 美元/桶。 

图 102：布伦特年度油价及机构预测（ 美元/桶）  图 103：EIA 对布伦特及 WTI 现货价预测（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：中海油服业绩材料，信达证券研发中心  资料来源：EIA，信达证券研发中心 

气价：挂钩油价做一定调整。 

桶油成本：假设 2024-2050 年中海油桶油成本在 29-30 美金/桶，随着资源品位变化，假设桶油折旧摊销费用逐

渐提升。石油特别收益金根据征收公式计算。 
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图 104：中海油桶油作业费用与油价正相关（美元/桶，美元/

桶） 

 图 105：中海油桶油其他税金与油价正相关（美元/桶，美元/

桶） 

 

 

 

资料来源：公司年报，信达证券研发中心  资料来源：公司年报，信达证券研发中心 

勘探费用：参考历史数据，假设 2024 年单位新发现储量对应勘探费用约为 23 元/桶，2024-2050 年期间呈先持

平后增长趋势。 

所得税：假设公司所得税率为 25%。 

财务费用：参考历史数据，假设财务费用占公司营收的 0.2%。 

资本开支：参考历史数据，中海油单位产量对应资本开支与油价正相关，在 80 美金/桶油价基准情形下，假设

2024-2030 年受大型油田开发影响，单位产量对应资本开支由 1.9 降至 1.86，2030-2050 年受资源品位影响，

单位产量对应资本开支有所提升。 

图 106：中海油单位产量资本开支及油价走势（百元/桶，美元/桶） 

 

资料来源：公司年报，信达证券研发中心 

折现率：参考国内外油气公司年报附录油气补充资料中 PV10 估值方法，假设折现率为 10%。 

我们测算得到，在 80 美元/桶的油价基准假设下，以南海、渤海为主的油气资产进行现金流折现估值为

11158.97 亿元。 

综合现金流折现估值+可比交易估值，我们测算得中海油油气资产价值为 15031.94 亿元。截至 2024Q1，中海

油净债务为负值，我们可以认为中海油权益价值约等同于油气资产价值，即 15031.94 亿元。 
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图 107：中海油合计桶油当量趋势（百万桶）  图 108：中海油自由现金流趋势（亿元） 

 

 

 

资料来源：信达证券研发中心测算  资料来源：信达证券研发中心测算 

 

4.2 中国石油 

4.2.1 中国石油上游资产价值评估 

我们根据中国石油上游勘探开发板块的储量、产量、收入及细分成本数据为依据，考虑使用风险现值法对中石

油上游资产价值进行评估。根据前文对于风险现值定义，其主要预测参数包含：预测年份的现金流、10%折现

率和风险系数。从时间维度看，我们假设现金流贡献期限为 2024-2050 年。在估值逻辑方面，我们以历史的产

储量数据、收入成本数据、税费、资本开支等数据，结合历史产储量增速、新发现储量增速、单位成本变化、

资本开支变化等指标，结合对未来产量、储量预测，得到未来现金流的折现值。历史参数及估值参数预测情况

如下： 

历史数据： 

1）生产端：2017-2023 年原油/天然气产量、储量、历史扩产与新发现。 

2）销售端：2017-2023 年原油/天然气销量、桶油价格、天然气当量价格。 

3）成本端：2017-2023 年除税外生产成本、勘探费用、折旧（不计入现金流）、所得税外税赋、资产弃置费用、

所得税、资本开支。 

 

估值参数预测： 

时间周期划分为一阶段：2024-2030 年、二阶段：2031-2040 年、三阶段：2041-2050 年预测。 

1）生产端： 

【原油】储量=上年储量-当年产量+当年新发现；当年新发现=历史单位资本开支对应新发现*当年资本开支；

2024年原油产量增速 1%；2025-2030年产量不变；2031-2040年产量逐年递减 1%；2041-2050年产量逐年递

减 4%。 

【天然气】储量、当年新发现与原油预测方式一致；2024-2030年产量逐年增加 7%；2031-2040年产量保持不

变；2041-2050 年产量逐年递减 2%。 
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2）销售端： 

【原油】产销率假设 100%；油价 80 美元/桶；美元兑人民币汇率为 7。 

【天然气】产销率假设 100%；气价挂钩油价，以 80 美元/桶为基准；美元兑人民币汇率为 7。 

3）成本端： 

税外生产成本、勘探费用、资产弃置费用以历史生产单位桶油费用均值*当年油气产量当量预测； 

资源税率根据公司年报披露按 6%预测； 

矿权出让收益率按 2023 年公布数据测算得到 4%预测； 

石油特别收益金按 80 美元油价背景下 3.75 美元/桶预测； 

资本开支根据历史数据测算生产单桶油气对应资本开支，综合考虑资源劣质化及产量规模减小，假设 2024-

2050 年单位产量对应资本开支预测总体稳定。 

4）风险系数： 

新发现储量均为证实储量，根据前文方法论部分，我们将证实已开发风险系数取 0.9，证实未开发系数取 0.775，

根据原油/天然气 2017-2023 年证实已开发与未开发储量比例分别计量原油和天然气风险系数，再根据原油和天

然气储量桶油当量占比计算储量总体历史风险系数，根据历史平均储量风险系数估测未来，风险系数取值为

0.86。 

 

预测结果分析： 

在储量和产量方面，根据我们预测结果，考虑到新老能源替代问题，我们预计 2024-2030 年期间公司油气产量

仍在稳步增长，而伴随新能源消费替代，2040 年开始油气产量逐步下滑，同时伴随资源劣质化程度加深，单位

资本开支对应储量增长亦逐步下降，原油储量在 2024 年开始逐步下降，天然气储量将在 2030 年左右达到峰值，

随后稳步下降。根据我们预测假设：2025-2030 年、2031-2040 年、2041-2050 年原油产量增速分别为 0%、-

1%、-4%，天然气产量增速分别为 7%、0%、-2%。我们预计到 2050 年，原油储采比约为 3 年左右，较 2023

年下降 4 年，天然气储采比约为 7 年左右，较 2023 年下降 8 年。 

图 109：2017-2050 年中石油原油储量及产量预测（百万桶）  图 110：2017-2050 年中石油天然气储量及产量当量预测（亿立方

米） 

 

 

 

资料来源：同花顺 ifind，信达证券研发中心  资料来源：同花顺 ifind，信达证券研发中心 
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从成本角度看，除税外生产成本在 2031 年前将伴随油气产量增加而逐步抬升，在 2031 年后稳步下降；勘探成

本整体相对稳定；由于前期假设预测的油价基准在 80 美元/桶，因此整体石油特别收益金相对较高，但伴随

2030 年后产量下降，税金也有所下滑。从整体看，我们预计上游勘探开发板块成本将在 2030 年达到峰值，

2030 年后稳步下降。从现金流角度看，2024-2030 年，受益于油气产量抬升，整体现金流呈现稳步抬升趋势，

2030年后，由于油气产量下降，净现金流持续下滑，按 10%折现率及 0.86的风险系数折现测算，预计 2024年

上游勘探开发板块折现值为 20398 亿元。 

图 111：2017-2050 年中石油油气生产成本预测（百万元）  图 112：2017-2050 年中石油上游板块净现金流预测（百万元） 

 

 

 

资料来源：同花顺 ifind，信达证券研发中心  资料来源：同花顺 ifind，信达证券研发中心 

4.2.2 中国石油下游资产价值评估 

在中石油炼厂价值评估方面，根据前文方法论内容，我们以重置成本法评估中石油炼厂资产价值。我们以累计

折旧*50/固定资产原值计算已使用年限，测得中石油炼厂的加权成新率约为 51%，并根据论文赵文忠等《炼油

厂规模经济研究》及中石油各炼厂规模推算其重置成本，根据测算结果，在不考虑大连石化搬迁产能的情况下，

中石油各炼厂的加权平均重置成本为 237 亿，我们根据各炼厂成新率及重置成本测算得到中石油炼化板块资产

评估价值为 2466 亿元。 

表 12：中国石油炼厂重置成本及成新率表  

中国石油炼厂名称 重置成本（亿） 成新率（%） 

大连石化一期（搬迁） / / 

大连石化二期（搬迁） / / 

广东石化 654 100% 

云南石化 236 88% 

抚顺石化 243 42% 

兰州石化 222 42% 

独山子石化 212 42% 

大庆石化 212 42% 

辽阳石化 212 42% 

大连西太平洋石油化工有限公司 212 42% 

华北石化 212 42% 

广西石化 212 42% 
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吉林石化 212 42% 

四川石化 212 42% 

锦州石化 212 42% 

乌鲁木齐石化 190 42% 

锦西石化 157 42% 

大庆炼化 145 42% 

克拉玛依石化 145 42% 

哈尔滨石化 121 42% 

辽河石化 121 42% 

长庆石化 121 42% 

大港石化 121 42% 

呼和浩特石化 121 42% 

宁夏石化 121 42% 

庆阳石化 85 42% 

资料来源：同花顺 ifind，百川盈孚，赵文忠等《炼油厂规模经济研究》，信达证券研发中心 

在中石油加油站价值评估方面，我们采用收益现值法进行评估，从公司加油站历史经营利润来看，由于公司

2019 年前成品油产量占其销售量比例相对较低，外购部分易受短期油价变化造成库存损失，我们测算了自 

2010 年来公司销售板块的盈利中枢表现，在油价高于 80 美元/桶时，公司销售板块营业利润中枢为 150 亿，而

当油价低于 80 美元/桶时，营业利润中枢为 32 亿，在中高油价背景下，公司成品油销售板块盈利相对可观。由

于我们前期假设长期油价中枢位于 80 美元/桶，因此我们假设 2024-2030 年公司单座加油站经营利润稳定，取

2022-2023 年高油价背景下单座加油站的经营利润均值，2031-2040 年伴随新能源车对成品油销售替代，单座

加油站经营利润、加油站数量年均分别下降 2%、3%，2041-2050 年单座加油站经营利润、加油站数量年均分

别下降 5%、10%，折现率为 10%。根据我们测算结果，我们预计公司成品油销售业务资产价值为 1640 亿元。 

图 113：2015-2023 年中石油销售板块季度经营利润（亿元）  图 114：2017-2050 年中石油加油站业务经营收益预测（百万元） 

 

 

 

资料来源：同花顺 ifind，信达证券研发中心  资料来源：同花顺 ifind，信达证券研发中心 

综上所述，根据我们对公司上游勘探开发板块、下游炼化板块及成品油销售板块测算，我们以公司股权价值=公

司价值-债务价值+现金计算公司股权价值，其中公司价值部分为上游勘探开发、炼化板块及成品油销售板块价

值测算结果之和，债务价值为公司 2024 年一季报披露数据，现金取 2024 年一季报公司披露的现金及现金等价
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物测算。根据我们测算结果，我们预计当前公司的股权价值为 24406 亿元。 

表 13：中国石油股权价值测算  

项目 中国石油（亿元） 

上游勘探开发业务资产价值 20398 

下游炼化业务资产价值 2466 

下游加油站业务资产价值 1640 

债务价值 2418 

现金及现金等价物 2320 

股权价值 24406 

资料来源：同花顺 ifind，信达证券研发中心 

 

4.3 中国石化 

4.3.1 中国石化上游资产价值评估 

在储量和产量方面，中国石化上游资产的估值方法与中石油一致，但在参数选取方面略有差异，考虑到资源劣

质化问题，根据我们预测假设：2024-2030 年、2031-2040 年、2041-2050 年原油产量增速分别为 0%、-2%、

-6%，天然气产量增速分别为 5%、-2%、-7%。我们预计到 2050 年，公司原油、天然气储量基本开采完毕。 

图 115：2017-2050 年中石化原油储量及产量预测（百万桶）  图 116：2017-2050 年中石化天然气储量及产量当量预测（亿立方

米） 

 

 

 

资料来源：同花顺 ifind，信达证券研发中心  资料来源：同花顺 ifind，信达证券研发中心 

从成本角度看，根据我们预测结果，我们预计中石化除税外生产成本在 2030年前将伴随油气产量增加而逐步抬

升，在 2030 年后稳步下降；我们预计勘探费用伴随产量下降而逐步减少；由于前期假设预测的油价基准在 80

美元/桶，伴随 2030 年后产量下降，我们预计税金也有所下滑；由于资源劣质化问题，我们预计 2031-2040 年

和 2041-2050年单位油气资本开支分别上升 0.5%、2%。从整体看，我们预计上游勘探开发板块成本将在 2030

年左右达到峰值，随后稳步下降。从现金流角度看，我们预测 2024-2030 年，受益于油气产量抬升，整体现金

流呈现抬升趋势，2030 年后，由于油气产量下降，我们预测净现金流持续下滑，按 10%折现率及 0.88 的风险

系数折现测算，预计 2024 年上游勘探开发板块折现值为 4337 亿元。 
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图 117：2017-2050 年中石化油气生产成本预测（百万元）  图 118：2017-2050 年中石化上游板块净现金流预测（百万元） 

 

 

 

资料来源：同花顺 ifind，信达证券研发中心  资料来源：同花顺 ifind，信达证券研发中心 

4.3.2 中国石化下游资产价值评估 

我们以重置成本法计量中石化下游炼厂资产价值，整体测算方式与中石油下游炼厂资产测算方式一致，但考虑

到中石化炼厂的成品油收率更低，而单吨乙烯装置较催化裂化装置投资额更高，我们根据不同二者装置的投资

额差异和成品油收率情况，计算得到中石化单位装置投资较中石油高 12%，我们对中石化炼厂单吨建设重置成

本调增 12%。根据我们测算结果，中石化各炼厂的加权平均重置成本为 265 亿元，我们根据各炼厂成新率及重

置成本测算得到中石化炼化板块资产评估价值为 3085 亿元。 

表 14：中国石化各炼厂重置成本及成新率  

企业名称 重置成本（亿） 成新率 

茂名石化 576 38% 

镇海炼化 661 98% 

金陵石化 411 38% 

上海石化 358 38% 

广州石化 351 38% 

湖南石化 335 38% 

齐鲁石化 291 38% 

高桥石化 280 38% 

天津石化 280 38% 

扬子石化 280 38% 

福建联合石化 268 38% 

燕山石化 237 38% 

中科炼化 237 38% 

青岛炼化 237 38% 

九江石化 237 38% 

武汉石化 213 38% 
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洛阳石化 200 38% 

石家庄炼化 200 38% 

安庆石化 200 38% 

海南炼化 200 38% 

荆门石化 163 38% 

湛江东兴 136 38% 

济炼/济南石化 136 38% 

北海石化 136 38% 

塔河石化 136 38% 

青岛石化 111 38% 

沧炼/沧州石化 111 38% 

胜利稠油厂/胜利石化 63 38% 

中原石化 32 38% 

资料来源：同花顺 ifind，百川盈孚，赵文忠等《炼油厂规模经济研究》，信达证券研发中心 

在中石化加油站价值评估方面，我们同样采用收益现值法进行评估，从公司加油站历史经营利润来看，在不同

油价周期下公司加油站盈利相对稳定，考虑公司作为国内成品油销售龙头及非油业务持续布局，单站经营收益

仍有上升空间。2031-2040 年伴随新能源车对成品油销售替代，我们预计单座加油站经营利润、加油站数量年

均分别下降 0%、1%，预计 2041-2050 年单座加油站经营利润、加油站数量年均分别下降 4%、5%，折现率为

10%。根据我们测算结果，我们预计公司成品油销售业务资产价值为 2821 亿元。 

图 119：2016-2023 年中石化销售板块季度经营利润（亿元）  图 120：2017-2050 年中石化加油站业务经营收益预测（百万元） 

 

 

 

资料来源：同花顺 ifind，信达证券研发中心  资料来源：同花顺 ifind，信达证券研发中心 

综上所述，根据我们对公司上游勘探开发板块、下游炼化板块及成品油销售板块测算，我们以公司股权=公司价

值-债务价值+现金计算公司股权价值，其中公司价值部分为上游勘探开发、炼化板块及成品油销售板块价值测

算结果之和，债务价值为公司 2024 年一季报披露数据，现金取 2024 年一季报公司披露的现金及现金等价物测

算。根据测算结果，我们得到当前公司的股权价值为 8306 亿元。 
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表 15：中国石化股权价值测算  

项目 中国石化（亿元） 

上游勘探开发业务资产价值 4337 

下游炼化业务资产价值 3085 

下游加油站业务资产价值 2821 

债务价值 3046 

现金及现金等价物 1110 

股权价值 8306 

资料来源：同花顺 ifind，信达证券研发中心 

 

五、三桶油资产价值评估敏感性分析 

5.1 中国海油敏感性分析及投资建议 

由于国际油价的远期不确定性较大，我们对 60-100 美元/桶区间油价所对应的现金流折现估值进行敏感性分析。

在 60 美元/桶的悲观油价假设下，中海油的渤海、南海为主的区域现金流折现估值为 7592.62 亿元，对应中海

油公司价值 11465.60 亿元。在 100 美元/桶的乐观油价假设下，中海油的渤海、南海为主的区域现金流折现估

值为 15145.93 亿元，对应中海油公司价值 19018.91 亿元。 

在 80 美元/桶的基准油价假设下，中海油的内在价值测算得 15031.94 亿元，截至 2024 年 6 月 21 日，中海油

A+H 股总市值（考虑汇率换算）为 10205 亿元，我们认为仍有近 50%的增长空间。我们仍维持对中国海油

（600938.SH）、中国海洋石油（0883.HK）的“买入”评级。 

图 121：中海油渤海、南海及其他现金流折现估值区域对油价敏感性分析 

 

资料来源：信达证券研发中心测算 
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图 122：中海油公司价值对油价敏感性分析 

 

资料来源：信达证券研发中心测算 

 

5.2 中国石油敏感性分析及投资建议 

我们根据不同油价下对于上游板块的风险现值模型进行敏感性测试。在参数选择方面，油价端，我们以 10 美元

/桶为间隔，在 60-100 美元/桶的油价区间范围进行敏感性测试；成本端，我们将除税外生产成本、石油特别收

益金等根据历史数据与油价进行挂钩计量。根据我们测算结果，中石油上游资产与股权价值增速伴随油价变化

敏感性较接近，上游资产价值体量占比较高，在油气景气周期下，公司上游资产价值有望凸显，但上游资产价

值及公司股权价值增速伴随油价抬升而有所放缓。在 60美元/桶的油价假设下，对应中石油公司股权价值 11457

亿元；在 100 美元/桶的油价假设下，对应中石油公司股权价值为 35462 亿元。 

在 80 美元/桶的基准油价假设下，中石油的股权价值测算得 24406 亿元，截至 2024 年 6月 21 日，中石油 A+H

股总市值为 17679 亿元，我们认为仍有 38%的增长空间。我们仍维持对中国石油（601857.SH）、中国石油股

份（0857.HK）的“买入”评级。 

图 123：不同油价下中石油股权价值（亿元） 

 

资料来源：同花顺 ifind，信达证券研发中心 
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5.3 中国石化敏感性分析及投资建议 

根据我们测算结果，中石化在不同油价周期下，公司股权价值变化相对较平缓，体现了公司资产在不同油价周

期下的抗风险能力。在低油价周期中，上游油气资产价值对油价敏感性较高、弹性相对较大，且股权价值主要

由下游炼化及成品油销售板块贡献。与中石油类似的是，公司上游资产及股权价值增速伴随油价抬升而逐步趋

缓。在 60 美元/桶的油价假设下，对应中石化公司股权价值为 4843 亿元；在 100 美元/桶的油价假设下，对应

中石化公司股权价值为 11226 亿元。 

在 80 美元/桶的基准油价假设下，中石化的股权价值测算得 8306 亿元，截至 2024 年 6 月 21 日，中石油 A+H

股总市值为 7046 亿元，我们认为仍有 18%的增长空间。我们仍维持对中国石化（600028.SH）、中国石油化工

股份（0386.HK）的“买入”评级。 

图 124：不同油价下中石化股权价值（亿元） 

 

资料来源：同花顺 ifind，信达证券研发中心 
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风险因素 

1、 油价大幅波动风险：油价大幅波动会造成风险现值模型的折现值出现明显偏差，导致公司内在价值计量准

确度下降。 

2、 汇率大幅波动风险：汇率的波动会导致公司原油实现价计量出现波动，进而影响到现金流测算。 

3、 产能口径差异风险：部分炼厂下游装置投产历史较长，实际产能和理论产能或有差异。 

4、 增储上产不及预期风险：考虑未来油气资源劣质化，三桶油增储上产或面临不及预期风险，进而导致上游

板块收入不及预期风险。 

5、 油气开采成本大幅抬升风险：考虑未来资源劣质化，三桶油油气开采成本或有抬升，进而导致上游现金流

入不及预期风险。 

6、 估值参数选取差异风险：估值模型中涉及较多参数假设，不同参数选取的主观差异可能会导致估值结果出

现较大变化，进而产生估值预期变化风险。 

[Table_Introduction]  
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究其法律责任的权利。 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪

深 300指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个

月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以

上； 
看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～

15％； 
中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 

之间； 
看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以

下。 
 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况

下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

http://www.cindasc.com/

