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[Table_Summary] 事件：2024 年 8 月 26 日晚，中国石油发布 2024 年半年度报告。2024 年

上半年公司实现营业收入 15538.69亿元，同比增长 5.00%；实现归母净利

润 886.11 亿元，同比增长 3.92%；实现扣非后归母净利润 915.90 亿元，

同比增长 4.8%；实现基本每股收益 0.48 元，同比增长 3.90%。 

其中，第二季度公司实现营业收入 7416.85，同比下降 0.76%，环比下降

8.68%；实现归母净利润 429.28 亿元，同比增长 3.07%，环比下降

6.03%；实现扣非后归母净利润 458.02 亿元，同比增长 5.85%，环比增长

0.03%；实现基本每股收益 0.23 元，与去年同期持平，环比下降 8.00%。 

点评： 

➢ 上半年经营业绩稳步增长，油气业务价量齐升、化工板块增利明显。

油价端，2024 年上半年布伦特平均油价为 83.05 美元/桶，同比增长

4%，原油价格维持中高位震荡，油价上行对产品价格带来支撑。分板

块盈利看，油气及新能源板块实现经营利润人民币 917 亿元，同比增

长 7.2%，毛利率 25%，同比-0.5pct；炼化及新材料板块实现经营利

润 136 亿元，同比减少 47 亿元，毛利率 4.8%，同比-1.7pct，炼油板

块有所拖累，但化工业务实现经营利润人民币 31.26 亿元，超过去年

全年水平，上半年同比增利 33 亿元；销售业务实现经营利润 101 亿

元，同比下降 8%，毛利率 3.0%，同比持平；天然气销售板块实现经

营利润 168 亿元，同比增长 19%，毛利率 4.5%，同比+0.6pct。总体

上看，公司油气勘探开发业务仍保持稳健增长；由于国内化工品需求

修复及行业检修规模扩大，供需支撑下化工业务盈利明显好转；天然

气销售板块同时受益于国际气价下行和国内市场开拓及客户结构优

化，公司天然气采购成本优化，销售端量价齐升，盈利有所上行；而

炼油及成品油销售板块毛利及销量表现偏弱，盈利有所拖累。 

➢ 稳油增气扎实推进，新能源业务逐步发力。2024 年上半年，公司聚焦

储采平衡，大力实施高效勘探，积极推动新项目开发，持续优化海外

资产结构。原油方面，上半年实现原油产量 474.8 百万桶，同比

+0.1%，其中国内原油产量 392.8 百万桶，同比+0.1%，海外原油产量

82.0 百万桶，与去年同期基本持平；天然气方面，上半年公司可销售

天然气产量 2584.2 十亿立方英尺，同比+2.7%，其中国内天然气产量 

2486.8 十亿立方英尺，同比+2.9%，海外天然气产量 97.4 十亿立方英

尺，同比-2.5%，整体稳油增气战略扎实推进。在新能源领域，公司积

极推动新能源大基地布局和新能源指标竞配，上半年风光发电量 21.7

亿千瓦时，同比+154.5%，新获风光发电指标 725 万千瓦，签订地热

供暖合同面积 4615 万平方米，新能源业务正逐步发力，业绩贡献可

期。 

➢ 炼化转型升级加速，资产质量有望提升。炼油板块，2024 年上半年公

司原油加工量为油 693.3 百万桶，同比+3.0%，成品油产量 6011.9 万

吨，同比+2.1%，其中航煤产量同比+42.4%，柴油受需求下滑影响，
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公司灵活压降了柴油产出。由于公司持续推进降本增效，上半年炼油

现金操作成本为 215.91 元/吨，同比降低 2.2%。成品油销售板块，航

煤需求仍保持强劲，但近年来受新能源汽车替代、工程机械开工偏弱

影响，柴油需求偏弱，汽油需求总体维稳。上半年公司成品油总经销

量 7905 万吨，同比-2.0%，其中国内成品油总经销量 5845 万吨，同

比-1.5%。化工板块，近年来公司化工板块持续向高端化、智能化、绿

色化方向转型，提升高附加值新产品、新材料产销量，此外公司还实

现了勘探开发副产物利用，打造乙烷等原料的资源壁垒，实现全产业

链优势互补。上半年实现化工产品商品量 1904.3 万吨，同比增长

10.2%；化工新材料产量107.4万吨，同比增长 72.0%。未来吉林石化

公司炼油化工转型升级项目、广西石化转型升级项目、独山子石化塔

里木二期等项目还在持续推进中，公司炼化资产质量有望进一步提

升。 

➢ 派息额屡创新高，股东回报持续增强。公司董事会决定派发 2024年中

期股息，2024 年半年度 A 股每股派发现金红利人民币 0.22 元，总派

息额高达 402.6 亿元，派息率达到 45.4%，派息额连续三年创历史同

期新高。我们认为，公司各板块协同效应持续提升，业绩保持稳健增

长，股东回报也持续增强，共享发展成果，长期投资价值有望凸显。  

➢ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为

1786.74、1834.24 和 1869.51 亿元，归母净利润增速分别为 10.9%、

2.7%和 1.9%，EPS（摊薄）分别为 0.98、1.00 和 1.02 元/股，对应

2024 年 8 月 26 日的收盘价，2024-2026 年 PE 分别为 9.27、9.03 和

8.86 倍。我们看好公司作为国内油气龙头的稳健业绩增长趋势和炼化

资产持续优化背景下所体现的长期投资价值，我们维持公司“买入”

评级。 

➢ 风险因素：增储上产不及预期风险；原油价格大幅波动风险；公司新

建产能投产不及预期的风险；下游需求修复不及预期的风险；新能源

汽车销售替代风险  

 

 

[Table_Profit] 重要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 3,239,167  3,011,012  3,252,707  3,282,856  3,294,571  

增长率 YoY % 23.9% -7.0% 8.0% 0.9% 0.4% 

归属母公司净利润

(百万元) 

148,738  161,144  178,674  183,424  186,951  

增长率 YoY% 61.4% 8.3% 10.9% 2.7% 1.9% 

毛利率% 22.0% 23.5% 23.4% 23.5% 23.5% 

净资产收益率ROE% 10.9% 11.1% 11.6% 11.1% 10.7% 

EPS(摊薄)(元) 0.81  0.88  0.98  1.00  1.02  

市盈率 P/E(倍) 11.14  10.28  9.27  9.03  8.86  

市净率 P/B(倍) 1.21  1.15  1.07  1.01  0.95  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2024 年 8 月 26 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 613,867  658,520  775,963  887,965  1,026,055   营业总收

入 

3,239,167  3,011,01

2  

3,252,707  3,282,856  3,294,571  

货币资金 225,049  269,873  332,946  485,069  580,448   营业成本 2,527,935  2,302,38

5  

2,490,392  2,510,513  2,519,722  

应收票据 0  0  0  0  0  

 

营业税金

及附加 

276,821  295,015  312,260  315,154  316,279  

应收账款 72,028  68,761  75,804  70,101  76,324   销售费用 68,352  70,260  73,186  73,864  72,481  

预付账款 13,920  12,461  24,904  25,105  25,197  
 

管理费用 50,523  55,023  53,670  54,167  54,360  

存货 167,751  180,533  193,026  176,577  194,382   研发费用 20,016  21,957  19,516  19,697  19,767  

其他 135,119  126,892  149,283  131,112  149,704   财务费用 19,614  18,110  8,330  7,226  4,564  

非流动资产 2,056,799  2,094,190  2,081,367  2,084,805  2,101,710  

 

减值损失

合计 
-37,233  -28,956  -32,000  -32,000  -32,000  

长期股权投资 
269,671  280,972  290,972  300,972  310,972  

 

投资净收

益 
-11,140  9,554  0  0  0  

固定资产（合

计） 

463,027  468,178  466,542  473,929  488,593   其他 15,031  24,164  16,914  17,071  17,132  

无形资产 92,960  92,744  93,244  93,744  94,244  
 

营业利润 242,564  253,024  280,268  287,306  292,531  

其他 
1,231,141  1,252,296  1,230,609  1,216,160  1,207,901  

 

营业外收

支 
-29,292  -15,566  -15,566  -15,566  -15,566  

资产总计 2,670,666  2,752,710  2,857,330  2,972,770  3,127,765   利润总额 213,272  237,458  264,702  271,740  276,965  

流动负债 624,263  689,007  675,490  669,666  701,065   所得税 49,929  57,167  66,175  67,935  69,241  

短期借款 38,375  38,979  38,979  38,979  38,979  
 

净利润 163,343  180,291  198,526  203,805  207,724  

应付票据 15,630  20,731  20,776  18,277  20,919  

 

少数股东

损益 

14,605  19,147  19,853  20,380  20,772  

应付账款 289,117  289,156  291,936  265,956  293,982  

 

归属母公

司净利润 

148,738  161,144  178,674  183,424  186,951  

其他 281,141  340,141  323,799  346,454  347,185   EBITDA 517,603  506,795  517,488  530,014  540,132  

非流动负债 
511,987  433,082  433,082  433,082  433,082  

 

EPS (当

年)(元) 
0.81  0.88  0.98  1.00  1.02  

长期借款 169,630  126,165  126,165  126,165  126,165         

其他 342,357  306,917  306,917  306,917  306,917  
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 1,136,250  1,122,089  1,108,572  1,102,748  1,134,147  
 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 
168,550  184,211  204,064  224,444  245,216  

 

经营活动

现金流 

393,768  456,596  388,149  502,204  468,067  

归属母公司股

东权益 

1,365,866  1,446,410  1,544,695  1,645,578  1,748,401   净利润 163,343  180,291  198,526  203,805  207,724  

负债和股东权

益 

2,670,666  2,752,710  2,857,330  2,972,770  3,127,765  

 
折旧摊销 214,060  225,174  197,542  204,139  211,696  

       财务费用 19,614  18,110  13,052  13,052  13,052  

重要财务指标    单位:百万元  

投资损失 -275 11,140  -9,554  0  0  

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  营运资金

变动 

-75,920  4,265  -67,887  34,298  -11,312  

营业总收入 
3,239,167  3,011,012  3,252,707  3,282,856  3,294,571  

 
其它 61,531  38,310  46,915  46,909  46,907  

同比（%） 

23.9% -7.0% 8.0% 0.9% 0.4% 

 

投资活动

现金流 

-232,971  -255,789  -231,634  -254,487  -275,508  

归属母公司净

利润 

148,738  161,144  178,674  183,424  186,951  

 
资本支出 

-243,023  -281,566  -221,634  -244,487  -265,508  

同比（%） 61.4% 8.3% 10.9% 2.7% 1.9%  长期投资 -3,689  7,038  -10,000  -10,000  -10,000  

毛利率（%） 
22.0% 23.5% 23.4% 23.5% 23.5% 

 
其他 

13,741  18,739  0  0  0  

ROE% 

10.9% 11.1% 11.6% 11.1% 10.7% 

 

筹资活动

现金流 

-113,713  -146,572  -93,442  -95,593  -97,180  

EPS (摊

薄)(元) 

0.81  0.88  0.98  1.00  1.02  

 
吸收投资 

529  4,592  14  0  0  

P/E 11.14  10.28  9.27  9.03  8.86   借款 -30,010  -42,861  0  0  0  

P/B 

1.21  1.15  1.07  1.01  0.95  

 

支付利息

或股息 

-76,531  -106,304  -93,456  -95,593  -97,180  

EV/EBITDA 

2.19  2.83  3.36  2.99  2.76  

 

现金流净

增加额 

54,401  57,811  63,073  152,123  95,378  
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责煤炭行业研究。2019 年至今，负责大能源板块研究工作。 
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年 3 月加入信达证券研发中心。 

胡晓艺，中国社会科学院大学经济学硕士，西南财经大学金融学学士。2022 年 7 月加入信达证券研究开发中

心，从事石化行业研究。 
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行业研究。 
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

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。 

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。  
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