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中国石油（601857.SH）2024 年半年报点评     

上游提效化工扭亏，业绩稳增彰显龙头价值 
 

 2024 年 08 月 27 日 

 
➢ 事件：2024 年 8 月 26 日，公司发布 2024 年半年度报告。2024 年上半年，
公司实现营业收入 15538.7 亿元，同比增长 5.0%；归母净利润为 886.1 亿元，
同比增长 3.9%；扣非归母净利润 915.9 亿元，同比增长 4.8%。 

➢ 24Q2 扣非归母净利润同比增长，环比持平。24Q2，公司实现营业收入
7416.9 亿元，同比略降 0.8%、环比下降 8.7%；实现归母净利润 429.3 亿元，
同比增长 3.1%、环比下降 6.0%；实现扣非归母净利润 458.0 亿元，同比增长
5.8%、环比持平。 

➢ 聚焦储采平衡，落实稳油增气，油气和新能源业务效益提升。1）储产情况：
公司大力实施高效勘探，在塔里木盆地、四川盆地、准噶尔盆地取得多项重大突
破和重要发现，落实多个规模油气储量区，同时加强老油气田控制递减率和提高
采收率。24H1 公司油气当量产量为 9.06 亿桶油当量，同比增长 1.3%。分品种
看，公司生产原油 4.75 亿桶，同比微增 0.1%；生产天然气 25842 亿立方英尺，
同比增长 2.7%。2）价格和成本：24H1，公司原油平均实现价格 77.45 美元/桶，
同比增长 4.5%；油气单位操作成本为 11.03 美元/桶，同比增长 1.9%。4）盈利
能力：24H1，油气和新能源板块实现经营利润 916.6 亿元，同比增长 7.2%。 

➢ 天然气销量快速提升，驱动销售利润同比高增。24H1，公司销售天然气
1472.2 亿立方米，同比增长 12.9%。其中，国内销售 1149.4 亿立方米，同比增
长 5.8%；据此计算，国际贸易量为 322.8 亿立方米，同比增长 48.7%。公司持
续优化资源池结构，降低综合采购成本，同时大力开发直销客户和终端用户，
24H1 实现经营利润 168.1 亿元，同比大幅增长 19.0%。 

➢ 炼油产品毛利收窄，化工业务大幅扭亏。24H1 公司原油加工量为 6.93 亿
桶，同比增长 3.0%。其中，成品油产量 6011.9 万吨，同比增长 2.1%；化工产
品商品量 1904.3 万吨，同比增长 10.2%。同期，炼油业务实现经营利润 105.0
亿元，同比下滑 43.3%，主要是于炼油业务毛利空间收窄；化工业务实现经营利
润 31.3 亿元，相比上年同期-1.6 亿元的利润大幅扭亏，此外，吉林石化炼油化
工转型升级项目、广西石化炼化一体化转型升级项目、独山子石化塔里木 120 万
吨/年二期乙烯项目等重点项目建设均平稳有序推进。 

➢ 汽柴油销量下滑，煤油销售表现亮眼。24H1，公司汽油/柴油/煤油的销量分
别为 3250/3631/1024 万吨，同比-2.7%/-5.6%/+16.4%。其中，国内销量分别
为 2522/2806/517 万吨，同比 -1.3%/-3.2%/+7.7%；国际销量分别为
729/825/507 万吨，同比-7.2%/-13.0%/+27.0%。24H1 公司销售业务经营利
润为 101.0 亿元，同比下降 7.7%。 

➢ 中期分红率 46%，A/H 股股息率分别为 2.4%/3.5%。公司拟派发现金红
利每股 0.22 元（含税），中期分红率为 45.8%，以 2024 年 8 月 26 日的收盘价
和汇率（1 港元=0.9126 人民币）计算，A 股股息率为 2.4%，H 股股息率为 3.5%。 

➢ 投资建议：公司是国内油气龙头企业，油气上游资源丰富，下游产业链完整。
我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 1728.66/1808.58/1883.75 亿
元，EPS 分别为 0.94/0.99/1.03 元/股，对应 2024 年 8 月 26 日收盘价的 PE 分
别为 10/9/9 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原油价格大幅波动的风险，化工品所需原材料价格上涨的风险，
需求复苏不及预期的风险。   
[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） 3,011,012 3,242,443 3,361,669 3,460,054 

增长率（%） -7.0 7.7 3.7 2.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 161,144 172,866 180,858 188,375 

增长率（%） 8.3 7.3 4.6 4.2 

每股收益（元） 0.88 0.94 0.99 1.03 

PE 10 10 9 9 

PB 1.1 1.1 1.0 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 26 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 3011012 3242443 3361669 3460054  成长能力（%）     

营业成本 2302385 2487062 2578569 2653183  营业收入增长率 -7.04 7.69 3.68 2.93 

营业税金及附加 295015 298065 309025 318070  EBIT 增长率 -7.22 6.36 3.66 3.20 

销售费用 70260 81061 84042 86501  净利润增长率 8.34 7.27 4.62 4.16 

管理费用 55023 64849 67233 69201  盈利能力（%）     

研发费用 21957 32424 33617 34601  毛利率 23.53 23.30 23.29 23.32 

EBIT 281621 299531 310488 320427  净利润率 5.35 5.33 5.38 5.44 

财务费用 18110 11514 10511 9234  总资产收益率 ROA 5.85 5.98 5.97 5.95 

资产减值损失 -28956 -23501 -24019 -24449  净资产收益率 ROE 11.14 11.26 11.09 10.90 

投资收益 9554 8742 9064 9329  偿债能力     

营业利润 253024 274053 285846 296920  流动比率 0.96 1.04 1.17 1.31 

营业外收支 -15566 -15410 -15245 -15073  速动比率 0.55 0.66 0.79 0.93 

利润总额 237458 258643 270600 281847  现金比率 0.39 0.49 0.62 0.75 

所得税 57167 63173 66093 68840  资产负债率（%） 40.76 39.74 38.53 37.31 

净利润 180291 195471 204507 213007  经营效率     

归属于母公司净利润 161144 172866 180858 188375  应收账款周转天数 8.42 7.80 7.83 7.86 

EBITDA 506795 526339 540404 553165  存货周转天数 27.23 25.79 25.00 25.10 

      总资产周转率 1.11 1.15 1.14 1.12 

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

货币资金 269873 349795 450341 560051  每股收益 0.88 0.94 0.99 1.03 

应收账款及票据 68761 71816 74456 76636  每股净资产 7.90 8.39 8.91 9.44 

预付款项 12461 14216 14739 15166  每股经营现金流 2.49 2.58 2.63 2.68 

存货 180533 175865 182335 187612  每股股利 0.44 0.47 0.49 0.51 

其他流动资产 126892 131327 133101 134565  估值分析     

流动资产合计 658520 743019 854974 974029  PE 10 10 9 9 

长期股权投资 280972 280972 280972 280972  PB 1.1 1.1 1.0 1.0 

固定资产 468178 507240 540721 568849  EV/EBITDA 3.47 3.34 3.25 3.18 

无形资产 92744 93744 94744 95744  股息收益率（%） 4.86 5.22 5.46 5.68 

非流动资产合计 2094190 2148946 2172352 2189670       

资产合计 2752710 2891965 3027326 3163699       

短期借款 38979 40594 40594 40594  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 309887 317999 329699 339240  净利润 180291 195471 204507 213007 

其他流动负债 340141 353808 359349 363556  折旧和摊销 225174 226808 229916 232738 

流动负债合计 689007 712402 729643 743390  营运资金变动 4265 11654 2045 446 

长期借款 126165 124165 122165 120165  经营活动现金流 456596 472325 480702 490328 

其他长期负债 306917 312678 314678 316678  资本开支 -281566 -276188 -272975 -269680 

非流动负债合计 433082 436843 436843 436843  投资 7038 2743 0 0 

负债合计 1122089 1149245 1166486 1180233  投资活动现金流 -255789 -283274 -263912 -260351 

股本 183021 183021 183021 183021  股权募资 4592 0 0 0 

少数股东权益 184211 206815 230464 255097  债务募资 -35815 -2017 -3000 -3000 

股东权益合计 1630621 1742720 1860840 1983466  筹资活动现金流 -146572 -109130 -116244 -120267 

负债和股东权益合计 2752710 2891965 3027326 3163699  现金净流量 57811 79922 100547 109710 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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