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市场数据 

人民币/港币 600938 SH 00883 HK 

收盘价 29.60 21.30 

52 周价格范围 18.80/35.14 11.98/23.50 

市净率（倍） 3.09 1.41 

市值（百万） 1,407,491.78 1,012,823.48 
 
 

相关研究  
《中国海油(600938)：2024 年一季报

点评：经营情况大超预期！》 

2024-04-26 

《中国海油(600938)：2023 年年报点

评：高开支+低成本，未来成长可期》 

2024-03-22 
 

 

买入(维持)-A /买入(维持)-H 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 422230 416609 453606 485200 506733 

同比（%） 71.56 (1.33) 8.88 6.97 4.44 

归母净利润（百万元） 141700 123843 150026 163523 172920 

同比（%） 101.51 (12.60) 21.14 9.00 5.75 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.98 2.60 3.16 3.44 3.64 

P/E（A） 9.93 11.37 9.38 8.61 8.14 

P/E（H） 6.53  7.48  6.17  5.66  5.35  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年半年度报告：实现营业收入 2268 亿元（同比+18%，
环比+1%），归母净利润 797 亿元（同比+25%，环比+33%），扣非归母净利
润 792 亿元（同比+27%，环比+26%）。其中，24Q2 实现营业收入 1153 亿
元（同比+22%，环比+3%），归母净利润 400 亿元（同比+26%，环比+1%），
扣非归母净利润 397 亿元（同比+29%，环比+1%）。公司加大油气勘探开发
力度，油气净产量稳步增长，成本竞争优势巩固，24Q2 单季度归母净利润
创历史新高。 

◼ 原油实现销售价格增加超预期：24H1 国际布伦特油价同比增加：23H1 布
油均价 79.9 美元/桶，24H1 布油均价 83.4 美元/桶。而公司原油实现销售价
格从 23H1 的 73.6 美元/桶提升到 24H1 的 80.3 美元/桶，同比+9%，与布油
折价从 6 美元/桶缩窄到 3 美元/桶。 

◼ 项目顺利投产，产量增加超预期：24H1，公司实际净产量 363 百万桶油当
量（同比+9.3%），24H1 产量超预期。其中石油净产量 283 百万桶（同比
+8.8%），天然气 130 亿立方米（同比+10.8%）。公司年初制定的 2024 年油
气当量产量目标为 700-720 百万桶油当量，产量的同比增速为 3%至 6%。
项目进度方面，渤中 19-6 气田 13-2 区块 5 井区开发项目、绥中 36-1／旅
大 5-2 油田二次调整开发项目和乌石 23-5 油田群开发项目等顺利投产。此
外，“深海一号”二期和巴西 Mero3 项目等顺利推进。 

◼ 资本支出同比增加：24H1，公司资本开支共计 631 亿元，同比+66 亿元
（+12%），其中勘探/开发/生产资本化/其他分别 92/402/125/12 亿元，同比-
6/+47/+18/+6 亿元。公司年初制定的 2024 年资本开支为 1250-1350 亿元，
资本开支的同比增速为-4%至+4%。 

◼ 桶油成本控制优异：24H1，公司桶油主要成本 27.75 美元/桶，同比-0.42 美
元/桶（-1.5%）。其中，作业费用 6.81 美元/桶，同比-0.35 美元/桶（-4.9%）；
折旧、折耗及摊销 13.94 美元/桶，同比-0.20 美元/桶（-4.1%）；弃置费 0.86
美元/桶，同比-0.10 美元/桶（-10.4%）；销售及管理费用 2.04 美元/桶，同比
-0.15 美元/桶（-6.8%）；除所得税以外的其他税金 4.1 美元/桶，同比+0.38
美元/桶（+10.2%）。 

◼ 公司注重股东回报：公司 24H1 分红 0.74 港元/股，对应上半年分红比例约
40%。根据我们最新预测，预计公司 2024 年净利润 1500 亿元，按照 2024
年全年分红比例 43%，合计派息 645 亿元，按 2024 年 8 月 28 日收盘价，
中海油 A 股股息率为 4.6%；中海油 H 股税前股息率为 7.0%，按 10%扣税，
税后股息率为 6.3%，按 28%扣税，税后股息率为 5.0%。 

◼ 盈利预测与投资评级：根据公司增储上产&新项目推进情况，我们维持
2024-2026 年归母净利润分别 1500、1635、1729 亿元，按 2024 年 8 月 28
日收盘价对应 A 股 PE 分别 9.4、8.6、8.1 倍，对应 H 股 PE 分别 6.2、5.66、
5.35 倍。公司盈利能力显著，成本管控优异，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动；油价波动；公司增储上产速度不及预期 
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中国海油三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 250,275 266,417 279,512 315,390  营业总收入 416,609 453,606 485,200 506,733 

货币资金及交易性金融资产 194,866 205,845 216,111 249,353  营业成本(含金融类) 208,794 222,857 234,322 242,721 

经营性应收款项 40,270 43,940 46,389 47,965  税金及附加 24,331 20,639 22,077 23,056 

存货 6,451 7,168 7,152 7,681  销售费用 3,501 3,629 3,882 4,054 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 7,012 6,804 8,006 8,361 

其他流动资产 8,688 9,464 9,860 10,390  研发费用 1,605 1,452 1,553 1,622 

非流动资产 755,323 824,395 890,894 957,321  财务费用 846 1,587 939 265 

长期股权投资 51,252 52,252 53,252 54,252  加:其他收益 1,070 227 243 253 

固定资产及使用权资产 17,066 17,563 17,981 18,323  投资净收益 4,715 3,175 3,396 3,547 

在建工程 1,601 1,576 1,557 1,543  公允价值变动 300 100 50 50 

无形资产 3,692 4,692 5,192 5,692  减值损失 (3,597) (1,500) (1,500) (1,500) 

商誉 15,061 16,561 16,561 16,561  资产处置收益 (117) 5 5 5 

长期待摊费用 805 1,005 1,205 1,405  营业利润 172,891 198,645 216,615 229,009 

其他非流动资产 665,846 730,746 795,146 859,546  营业外净收支  83 100 9 64 

资产总计 1,005,598 1,090,812 1,170,406 1,272,711  利润总额 172,974 198,745 216,625 229,073 

流动负债 123,939 132,912 128,569 141,580  减:所得税 48,884 48,692 53,073 56,123 

短期借款及一年内到期的非流动负债 24,111 24,111 24,111 24,111  净利润 124,090 150,052 163,552 172,950 

经营性应付款项 61,382 74,809 68,388 79,941  减:少数股东损益 247 26 29 30 

合同负债 1,383 2,229 2,343 2,427  归属母公司净利润 123,843 150,026 163,523 172,920 

其他流动负债 37,063 31,764 33,727 35,100       

非流动负债 213,783 203,983 194,183 184,383  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.60 3.16 3.44 3.64 

长期借款 11,296 11,296 11,296 11,296       

应付债券 76,912 66,912 56,912 46,912  EBIT 172,213 198,452 215,604 227,172 

租赁负债 7,858 8,058 8,258 8,458  EBITDA 241,160 270,480 287,704 299,345 

其他非流动负债 117,717 117,717 117,717 117,717       

负债合计 337,722 336,895 322,752 325,963  毛利率(%) 49.88 50.87 51.71 52.10 

归属母公司股东权益 666,586 752,601 846,309 945,373  归母净利率(%) 29.73 33.07 33.70 34.12 

少数股东权益 1,290 1,316 1,345 1,375       

所有者权益合计 667,876 753,917 847,654 946,749  收入增长率(%) (1.33) 8.88 6.97 4.44 

负债和股东权益 1,005,598 1,090,812 1,170,406 1,272,711  归母净利润增长率(%) (12.60) 21.14 9.00 5.75 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 209,743 228,609 230,629 256,949  每股净资产(元) 14.01 15.83 17.80 19.88 

投资活动现金流 (78,095) (141,820) (137,189) (136,984)  ROIC(%) 16.25 18.14 17.96 17.27 

筹资活动现金流 (84,228) (78,909) (84,223) (87,774)  ROE-摊薄(%) 18.58 19.93 19.32 18.29 

现金净增加额 47,806 7,879 9,216 32,192  资产负债率(%) 33.58 30.88 27.58 25.61 

折旧和摊销 68,947 72,028 72,101 72,173  P/E（A） 11.37 9.38 8.61 8.14 

资本开支 (120,851) (139,895) (137,986) (137,931)  P/B（A） 2.11 1.87 1.66 1.49 

营运资本变动 9,965 3,810 (7,171) 10,375  EV/EBITDA 4.01 4.87 4.51 4.19 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不
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