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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 47,550  

流通股本(百万股) 2,842  

市价(元) 29.60  

市值(百万元) 1,407,492  

流通市值(百万元) 84,119  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
相关报告 
【公司点评】低成本增储上产，业绩

表现超预期（20240428） 

【公司点评】南海发现亿吨油田，增

储上产高成长性（20240312） 

【公司深度】海上能源巨头，迈向国

际一流（20240226） 

 

[Table_Finance]  
公司盈利预测及估值 
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 4,222  4,166  4,600  4,905  5,153  

增长率 yoy% 72% -1% 10% 7% 5% 

归母净利润（亿元） 1,417.0  1,238.4  1,501.7  1,544.9  1,604.6  

增长率 yoy% 102% -13% 21% 3% 4% 

每股收益（元） 2.98  2.60  3.16  3.25  3.37  

净资产收益率 24% 19% 18% 16% 14% 

P/E 9.9  11.4  9.4  9.1  8.8  

P/B 2.4  2.1  1.7  1.4  1.2  

备注：股价取自 2024/8/28，每股指标按照最新股本数全面摊薄 

 
投资要点 

◼ 事件：8 月 28 日，公司发布 2024 年中报。2024H1 公司实现营收 2267.7 亿元，同比

+18.1%；归母净利 797.3 亿元，同比+25.0%；扣非归母净利 792.0 亿元，同比+27.1%。

2024Q2 单季实现营收 1153.0 亿元，同比+22.2%，环比+3.4%；归母净利 400.1 亿

元，同比+26.4%，环比+0.7%；扣非归母净利 397.2 亿元，同比+28.7%，环比+0.6%。

2024 年中期股息每股 0.74 港元（含税），创历史新高。 

◼ 上游勘探量价齐升，业绩表现符合预期。1）价上看，根据Wind，2024H1 Brent油价

均价83.4美元/桶，同比+4.4%。2024H1，公司石油液体实现价格80.32美元/桶，同比

+9.2%；对应到折价上看，2024H1公司原油实现价格相较Brent原油折价约3.1美元/

桶，较2023H1的6.3美元/桶显著改善。天然气价方面，2024H1，公司天然气实现价格

7.79美元/千立方英尺，同比-4.1%。2）量上看，公司增储上产持续突破，得益于国内

垦利6-1和渤中19-6等油气田产量的贡献及海外圭亚那Payara项目投产带来的量增，

2024H1公司油气净产量362.6百万桶油当量，同比+9.3%，再创历史新高（国内+7.1%、

海外+14.2%）。其中，石油液体和天然气产量同比+8.8%和+10.8%。整体看，2024H1

公司石油液体和天然气销售收入1612.56和238.56亿元，同比+24.1%和+9.7%。 

◼ 资本开支持续加码，桶油成本持续下降。2024H1，公司资本开支合计631.25亿元，同

比+11.7%。其中，勘探投资、开发投资、生产资本化和其他支出92.4、402.21、125.11、

11.53亿元，同比-5.9%、+13.3%、+17.0%、+126.7%，开发和生产资本化开支同比大

幅提升意味着公司正处快速上产阶段。结果上看，在国内，公司先后发现渤中26-6和

蓬莱9-1等七个亿吨级油田群，推动渤中8-3南成功评价；成功探获首个超深水超浅层

千亿方大气田陵水36-1，标志着南海万亿大气区率先实现。在海外，圭亚那Stabroek

区块获得亿吨级新发现Bluefin；成功签署莫桑比克5个区块石油勘探与生产特许合同，

进一步拓展海外勘探潜力。成本上看，2024H1，公司桶油主要成本27.75美元/桶，较

2023年同期的28.17美元/桶相比下降0.42美元/桶，成本竞争优势突出。具体看，桶油

作业费/桶油作业、折耗和摊销（不含油田拆除费）/桶油拆除费/桶油销售及管理费用

6.81/13.94/0.86/2.04美元/桶，同比-4.9%/-1.4%/-10.4%/-6.8%。 

◼ 自由现金流同比提升，高分红回报股东。良好的现金流充分保障公司的远期发展和股

东回报，2024H1，公司经营性现金流净额1185.54亿元，同比+19.0%，主要是国际油

价上升带来的油气销售现金流入增加。分红表现上看，2024年中期股息每股0.74港元

（含税），创历史同期新高；对应分红总额351.87亿港元（含税，折含税321.39亿元），

分红比例约40.3%。按此分红比例，假设2024年公司归母净利1501.7亿元，对应8/28

日A/H股股息率约4.3%/6.5%。 

◼ 盈利预测与投资建议：基于公司半年报披露数据及油价判断，我们维持盈利预测，预

 

 

 
业绩分红符合预期，自由现金充沛&高股息吸引力 

中国海油（600938.SH）/化工 证券研究报告/公司点评 2024年 8月 29 日 

[Table_Industry] 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2
0
2
3
-0

8

2
0
2
3
-0

9

2
0
2
3
-1

0

2
0
2
3
-1

1

2
0
2
3
-1

2

2
0
2
4
-0

1

2
0
2
4
-0

2

2
0
2
4
-0

3

2
0
2
4
-0

4

2
0
2
4
-0

5

2
0
2
4
-0

6

2
0
2
4
-0

7

中国海油 沪深300



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分                            - 2 - 

公司点评 

 

计公司2024-2026年归母净利润分别为1501.7、1544.9、1604.6亿元，当前股价对应

PE分别为9.4、9.1、8.8倍，对应PB分别为1.7、1.4、1.2倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：油价波动；宏观经济波动；地缘政治因素；汇率风险；油田开发不及预期；

信息更新不及时等。 
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图表 1：2024H1 营业收入 2267.7 亿元，同比+18.1%  图表 2：2024H1 归母净利 797.3 亿元，同比+25.0% 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 3：2024H1 ROE（摊薄）11.1%，同比+1.1pct  图表 4：2024H1 期间费用率约 3.1%，同比-0.1pct 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 5：2024H1 经营活动产生的现金流量净额约

1185.5 亿元，同比+19.0% 

 图表 6：截至 2024H1 末，公司资产负债率约 33.0%  

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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图表 7：盈利预测 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

资产负债表 利润表

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

货币资金 150,562 239,475 317,120 390,187 营业收入 416,609 460,009 490,495 515,320

应收票据 95 105 112 118 营业成本 208,794 218,723 241,418 256,617

应收账款 36,291 40,072 42,699 44,875 税金及附加 24,331 22,735 24,034 24,993

预付账款 3,218 3,371 3,721 3,955 销售费用 3,501 3,772 3,924 4,019

存货 6,451 6,758 7,459 7,929 管理费用 7,012 7,452 7,848 8,142

合同资产 0 0 0 0 研发费用 1,605 1,610 1,717 1,804

其他流动资产 53,658 32,480 22,089 17,108 财务费用 846 828 785 773

流动资产合计 250,275 322,260 393,200 464,172 信用减值损失 -74 0 0 0

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -3,523 0 0 0

长期股权投资 51,252 53,815 56,505 59,331 公允价值变动收益 300 0 0 0

固定资产 7,010 7,260 7,533 7,707 投资收益 4,715 4,856 5,002 5,152

在建工程 1,601 1,801 2,161 2,481 其他收益 1,070 0 0 0

无形资产 3,692 3,586 3,480 3,374 营业利润 172,891 209,745 215,772 224,123

其他非流动资产 691,768 757,506 830,189 910,479 营业外收入 510 0 0 0

非流动资产合计 755,323 823,967 899,868 983,371 营业外支出 427 0 0 0

资产合计 1,005,598 1,146,227 1,293,068 1,447,543 利润总额 172,974 209,745 215,772 224,123

短期借款 4,365 4,452 4,541 4,632 所得税 48,884 59,276 60,979 63,339

应付票据 0 0 0 0 净利润 124,090 150,469 154,793 160,784

应付账款 61,382 64,301 70,973 75,441 少数股东损益 247 300 308 320

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 123,843 150,169 154,485 160,464

合同负债 1,383 1,527 1,628 1,711 NOPLAT 124,697 151,063 155,356 161,339

其他应付款 0 0 0 0 EPS（按最新股本摊薄） 2.60 3.16 3.25 3.37

一年内到期的非流动负债 19,746 18,759 17,821 16,930

其他流动负债 37,063 40,179 44,119 47,957 主要财务比率

流动负债合计 123,939 129,218 139,082 146,671 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

长期借款 11,296 11,306 11,316 11,326 成长能力

应付债券 76,912 53,838 26,919 2,692 营业收入增长率 -1.3% 10.4% 6.6% 5.1%

其他非流动负债 125,575 133,520 142,613 152,932 EBIT增长率 -12.1% 21.1% 2.8% 3.9%

非流动负债合计 213,783 198,665 180,848 166,950 归母公司净利润增长率 -12.6% 21.3% 2.9% 3.9%

负债合计 337,722 327,882 319,930 313,621 获利能力

归属母公司所有者权益 666,586 816,756 971,240 1,131,704 毛利率 49.9% 52.5% 50.8% 50.2%

少数股东权益 1,290 1,590 1,898 2,218 净利率 29.8% 32.7% 31.6% 31.2%

所有者权益合计 667,876 818,345 973,138 1,133,922 ROE 18.6% 18.4% 15.9% 14.2%

负债和股东权益 1,005,598 1,146,227 1,293,068 1,447,543 ROA 12.8% 14.0% 12.7% 11.7%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 33.6% 28.6% 24.7% 21.7%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 35.6% 27.1% 20.9% 16.6%

经营活动现金流 209,743 214,282 226,131 233,113 流动比率 2.0 2.5 2.8 3.2

现金收益 191,534 219,612 226,289 234,893 速动比率 2.0 2.4 2.8 3.1

存货影响 -212 -307 -701 -470 营运能力

经营性应收影响 3,580 -3,944 -2,984 -2,416 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4

经营性应付影响 1,593 2,919 6,672 4,468 应收账款周转天数 31 30 30 31

其他影响 13,248 -3,999 -3,144 -3,363 应付账款周转天数 104 103 101 103

投资活动现金流 -78,095 -108,523 -129,035 -144,575 存货周转天数 11 11 11 11

资本支出 -68,451 -68,659 -71,239 -73,724 每股指标（元）

股权投资 -2,325 -2,563 -2,691 -2,825 每股收益 2.60 3.16 3.25 3.37

其他长期资产变化 -7,319 -37,301 -55,105 -68,026 每股经营现金流 4.41 4.51 4.76 4.90

融资活动现金流 -84,228 -16,846 -19,450 -15,471 每股净资产 14.02 17.18 20.43 23.80

借款增加 -15,516 -23,964 -27,758 -25,017 估值比率

股利及利息支付 -63,346 -68,368 -69,775 -71,904 P/E 11.4 9.4 9.1 8.8

股东融资 111 111 111 111 P/B 2.1 1.7 1.4 1.2

其他影响 -5,477 75,375 77,972 81,339 EV/EBITDA 6.6 5.4 4.9 4.5

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的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，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 


