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2024Q2净利润环比再增，中期股息创历史同期
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——中国海油（600938）2024年中报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/30

表现 1M 3M 12M

中国海油 4.6% 0.9% 61.4%

沪深 300 -1.4% -7.6% -12.3%

市场数据 2024/08/30

当前价格（元） 29.36

52周价格区间（元） 18.53-35.62

总市值（百万） 1,396,079.68

流通市值（百万） 83,436.77

总股本（万股） 4,755,039.80

流通股本（万股） 284,185.19

日均成交额（百万） 1,115.42

近一月换手（%） 1.33

相关报告

《中国海油（600938）2024年一季报点评报告：

油气产量提升叠加桶油成本降低，2024Q1归母净

利润创历史新高（买入）*油气开采Ⅱ*李永磊，董

伯骏》——2024-04-27

《中国海油（600938）点评报告：持续夯实增储上

产，高盈利+高分红价值凸显（买入）*油气开采Ⅱ

*李永磊，董伯骏》——2024-03-26

《中国海油（600938）一季报点评：油气产量稳步

增长，重点项目推进顺利（买入）*油气开采Ⅱ*李

事件:

2024 年 8月 29日，中国海油发布 2024年半年度报告：2024年上半年

公司实现营业收入 2267.70亿元，同比增长 18.07%；实现归属于上市公

司股东的净利润 797.31亿元，同比增长 25.05%；加权平均净资产收益

率为 11.27%，同比增长 1.11个百分点。销售毛利率 53.71%，同比增长

2.43个百分点；销售净利率 35.17%，同比增长 1.98个百分点。

其中，公司 2024Q2实现营收 1153.02亿元，同比+22.20%，环比+3.44%；

实现归母净利润 400.12 亿元，同比+26.43%，环比+0.74%；ROE 为

5.61%，同比增加 0.60个百分点，环比减少 0.17个百分点。销售毛利率

53.99%，同比增加 0.58个百分点，环比增加 0.57个百分点；销售净利

率 34.71%，同比增加 1.18个百分点，环比减少 0.93个百分点。

投资要点:

 石油销售实现量价齐升，桶油作业成本同比下降

2024 年上半年，全球经济增长分化，中国经济延续回升向好态势。

国际油价宽幅震荡，布伦特原油均价同比增幅 4.4%。2024年上半

年，公司实现归母净利润 797.31亿元，同比增长 25.05%，主要是

公司持续增储上产，提质降本增效，油气销量上升和国际油价上涨

的综合影响。公司石油液体产品实现营业收入 1612.56 亿元，同比

增长 24.1%；天然气产品实现营业收入 238.56亿元，同比增加 9.7%。

石油液体产品销量达到 28210万桶，同比增长 10.9%；天然气产品

销量达到 4311亿立方英尺，同比增长 11.7%。石油液体产品平均实

现价格 80.32 美元/桶，同比+6.75美元/桶，天然气产品平均实现价

格 7.79美元/千立方英尺，同比-0.33美元/千立方英尺。桶油作业成

本方面，桶油主要成本为 27.75美元/桶油当量，保持良好竞争优势，

其中桶油作业成本为 6.81美元/桶油当量，同比下降 4.9%；折旧，

折耗和摊销比上年同期增长 11.3%，主要受新油田投产，产量上升

的影响。

期间费用方面，2024 年上半年公司销售/管理/研发/财务费用率分别

为 0.76%/1.50%/0.34%/0.56%，同比-0.15/-0.08/-0.06/0.15pct，销

售及管理费用上升主要是公司油气销量上升带来的相关成本的增
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永磊，董伯骏，陈晨》——2023-05-10 加；研发费用主要用于公司及其子公司节能减排技术改进、推进能

效提升、降低碳排放，核心技术创新及储备，油气领域重点发展方

向技术攻关和优化产业结构等方面的研究及开发活动。2024年上半

年，公司经营活动产生的现金流量净额为 1185.54亿元，同比增加

19.00%。

 持续推进增储上产，2024Q2净利润环比再增

面对复杂多变的外部环境，公司始终聚焦油气主业，持续推进增储

上产，提质降本增效，自 2024Q1归母净利润创上市以来历史新高

后，2024Q2再次突破历史同期最好水平。2024 年上半年，公司桶

油净产量达 362.6百万桶当量，同比上升 9.3%，国内外油气产量均

突破历史最好成绩，我们预计公司有望达成 2024年净产量 700-720
百万桶油的目标。2024Q2，公司实现归母净利润 400.12 亿元，同

比+83.64亿元，环比+0.74%；其中实现毛利润 622.54亿元，同比

+118.57 亿元，环比+27.00 亿元。据公司公告，2024Q2 石油液体

产品均价达到 80.32美元/桶，同比上涨 9.17%，环比上涨 1.99%；

天然气产品均价达到 7.79美元/千立方英尺，同比下降 4.06%，环比

上涨 1.30%。期间费用方面，2024Q2公司销售/管理/研发/财务费用

分别为 8.35/17.69/4.27/15.79 亿元，同比-0.41/+0.62/+0.20/+7.36
亿元，环比-0.49/+1.47/+0.91/ +18.89亿元。

2024 年上半年，公司资本支出 631.25 元，同比增长 11%，其中

2024Q2资本支出 341.11亿元，环比上升 17.57% 公司上半年在中

国海域获 6个新发现，并成功评价 18个含油气构造，其中 Q2获 4
个新发现，成功评价 14 个含油气构造。在海外，圭亚那 Stabroek
区块加快推进中深层勘探，再获 1 个亿吨级新发现 Bluefin。
Bluefin-1井 DST测试获得高产，进一步扩大了该区块东南部储量规

模。还与莫桑比克能矿部及莫桑比克国家石油公司就莫桑比克的 5
个海上区块分别签订了石油勘探与生产特许合同。

 拟派发 2024 年中期股息 0.74港元/股，股息创历史同期新高

公司是中国最大的海上原油和天然气生产商，具备丰富的油气勘探

开发经验，在中国海域拥有较高的勘探成功率。目前，公司在产油

气田超过 120个，已在中国海域建成完善的海上生产设施和海底管

网系统。

2024 年 8月 29日，公司发布 2024年中期股息分配方案，为积极回

报股东，与股东分享公司发展的经营成果，结合公司的实际情况，

公司拟以总股本 475.50亿基数，向全体股东每股派发 0.74港元（含

税），其中 A股股息以人民币支付，折算汇率后 0.68元人民币，合

计派发现金红利 311.18 亿元，股利支付率达 40.28%，创历史同期

新高。
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 盈利预测和投资评级

预计公司 2024-2026年营业收入分别为 4534、4908、5073亿元，

归母净利润分别为 1537、1591、1645亿元，对应 PE分别 9.1、8.8、
8.5倍，公司是中国最大的海上原油和天然气生产商，看好公司成长

性，维持“买入”评级。

 风险提示

宏观经济波动风险；产能投放不及预期；产品价格波动风险；原材

料价格波动的风险；未来需求下滑；新项目进度不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 416609 454366 490786 507295
增长率(%) -1 9 8 3
归母净利润（百万元） 123843 153745 159141 164512
增长率(%) -13 24 4 3
摊薄每股收益（元） 2.60 3.23 3.35 3.46
ROE(%) 19 20 18 16
P/E 8.07 9.08 8.77 8.49
P/B 1.50 1.77 1.56 1.39
P/S 2.39 3.07 2.84 2.75
EV/EBITDA 4.01 4.31 4.02 3.73
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、主要产品数据

图 1：公司主要产品季度经营数据

资料来源：公司公告，国海证券研究所

图 3：美国原油和油品库存（百万桶） 图 4：美国商业原油库存（百万桶）

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 2：原油价格变化

资料来源：Wind，国海证券研究所
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2、公司财务数据

图 5：2024H1 营收同比上升 18.07% 图 6：2024H1 归母净利润同比上升 25.05%

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 7：净资产收益率 图 8：资产负债率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 9：资产周转率 图 10：毛利率、净利率及期间费用率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 11：期间费用率 图 12：2024H1经营活动现金流净额 1185.54亿元

资料来源：Wind，国海证券研究所

注：此处管理费用包含研发费用

资料来源：Wind，国海证券研究所

图 13：2024H1研发费用为 7.63亿元 图 14：2024Q2营收同比增加 22.20%

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 15：2024Q2归母净利润同比增加 26.43% 图 16：季度净资产收益率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 17：季度资产负债率 图 18：季度资产周转率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 19：毛利率、净利率及期间费用率 图 20：季度期间费用率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

注：此处管理费用包含研发费用

图 21：2024Q2经营活动现金流净额 585.76亿元 图 22：季度研发费用情况

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 23：收盘价及 PE（TTM） 图 24： PE-BAND

资料来源：Wind，国海证券研究所（截至 2024/8/30） 资料来源：Wind，国海证券研究所（截至 2024/8/30）

图 25： PB-BAND

资料来源：Wind，国海证券研究所（截至 2024/8/30）

3、盈利预测与评级

预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 4534、4908、5073亿元，归母净利润

分别为 1537、1591、1645亿元，对应 PE分别 9.1、8.8、8.5倍，公司是中国

最大的海上原油和天然气生产商，看好公司成长性，维持“买入”评级。

4、风险提示

宏观经济波动风险；产能投放不及预期；产品价格波动风险；原材料价格波动的

风险；未来需求下滑；新项目进度不及预期。
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[Table_Forcast]附表：中国海油盈利预测表

证券代码： 600938 股价： 29.36 投资评级： 买入 日期： 2024/08/30

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 19% 20% 18% 16% EPS 2.60 3.23 3.35 3.46

毛利率 50% 54% 52% 52% BVPS 14.01 16.58 18.82 21.18

期间费率 3% 2% 2% 3% 估值

销售净利率 30% 34% 32% 32% P/E 8.07 9.08 8.77 8.49

成长能力 P/B 1.50 1.77 1.56 1.39

收入增长率 -1% 9% 8% 3% P/S 2.39 3.07 2.84 2.75

利润增长率 -13% 24% 4% 3%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.43 0.43 0.42 0.39 营业收入 416609 454366 490786 507295

应收账款周转率 11.44 10.47 9.35 9.15 营业成本 208794 207571 233825 241374

存货周转率 32.91 33.03 40.09 49.01 营业税金及附加 24331 20488 22134 22879

偿债能力 销售费用 3501 3408 3681 3805

资产负债率 34% 30% 27% 25% 管理费用 7012 6588 7116 7356

流动比 2.02 2.46 2.74 3.11 财务费用 846 884 1399 1846

速动比 1.91 2.36 2.64 3.02 其他费用/（-收入） 1605 1545 1669 1725

营业利润 172891 211371 218480 226012

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 83 0 0 0

现金及现金等价物 194866 254155 304059 359156 利润总额 172974 211371 218480 226012

应收款项 36386 50485 54532 56366 所得税费用 48884 57613 59323 61487

存货净额 6451 6119 5545 4305 净利润 124090 153758 159157 164525

其他流动资产 12572 13507 13931 13684 少数股东损益 247 14 16 13

流动资产合计 250275 324266 378066 433511 归属于母公司净利润 123843 153745 159141 164512

固定资产 7010 6907 6774 6589

在建工程 1601 1954 2236 2462 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 695460 741348 789348 837348 经营活动现金流 209743 232413 248387 252275

长期股权投资 51252 54252 56252 57252 净利润 123843 153745 159141 164512

资产总计 1005598 1128727 1232676 1337162 少数股东损益 247 14 16 13

短期借款 4365 4365 4365 4365 折旧摊销 68947 81950 82051 82159

应付款项 61382 73821 77942 79117 公允价值变动 -300 0 0 0

合同负债 1383 2883 2871 2895 营运资金变动 9965 -8728 1607 346

其他流动负债 56809 50892 52986 53181 投资活动现金流 -78095 -103733 -139501 -138410

流动负债合计 123939 131961 138164 139558 资本支出 -120851 -134704 -133801 -133800

长期借款及应付债券 88208 78108 68008 57908 长期投资 34205 25203 -8500 -7500

其他长期负债 125575 129141 130141 131141 其他 8551 5768 2799 2890

长期负债合计 213783 207249 198149 189049 筹资活动现金流 -84228 -58113 -63983 -63769

负债合计 337722 339210 336313 328607 债务融资 -20993 -7750 -9200 -9200

股本 75180 75180 75180 75180 权益融资 111 -18 0 0

股东权益 667876 789518 896363 1008555 其它 -63346 -50345 -54783 -54569

负债和股东权益总计 1005598 1128727 1232676 1337162 现金净增加额 47806 70658 44904 50097

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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