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彰显投资价值

——中国石油（601857）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

中国石油 1.7% -10.4% 20.8%

沪深 300 -1.4% -7.6% -12.3%

市场数据 2024/08/30

当前价格（元） 8.93

52周价格区间（元） 6.67-11.06

总市值（百万） 1,634,377.33

流通市值（百万） 1,445,964.15

总股本（万股） 18,302,097.78

流通股本（万股） 16,192,207.78

日均成交额（百万） 1,385.64

近一月换手（%） 0.08

相关报告

《中国石油（601857）2023年年报点评报告：业

绩再创新高，高分红彰显央企投资价值（买入）*

炼化及贸易*李永磊，董伯骏》——2024-03-28

《中国石油（601857）2023年一季报点评报告：

国内油气销量增长，Q1业绩靓丽（买入）*炼化及

贸易*李永磊，董伯骏》——2023-05-06

事件:

2024年 8月 27日，中国石油发布 2024年半年报：2024H1 公司实现营

业收入 15539 亿元，同比增长 5%；实现归母净利润 886亿元，同比增

加 4%；扣非后归母净利润 916亿元，同比增加 5%；加权平均净资产收

益率为 6.0%，同比下降 0.1个百分点。销售毛利率 21.0%，同比下降 0.4
个百分点；销售净利率 6.4%，同比基本持平。经营活动现金流量净额 2173
亿元。

其中，公司 2024Q2实现营收 7417亿元，同比-1%，环比-9%；实现归

母净利润 429亿元，同比+3%，环比-6%；扣非后归母净利润 458亿元，

同比+6%，环比基本持平；ROE为 2.9%，同比下降 0.1个百分点，环比

下降 0.2个百分点。销售毛利率 21.6%，同比上升 0.2个百分点，环比上

升 1.2个百分点；销售净利率 6.5%，同比上升 0.4个百分点，环比上升

0.2个百分点。

投资要点:

 2024H1 油价小幅上涨叠加天然气表现亮眼，业绩稳健增长

2024H1布伦特原油平均价格 84.06美元/桶，同比上升 5.5%，公司经营

业绩保持稳健增长。2024H1 公司实现营业收入 15539亿元，同比增长

5%；实现归母净利润 886亿元，同比增加 4%。分部来看：

1） 1）油气与新能源业务实现营收 4497亿元，同比+5.9%，实现经营利润

917亿元，同比+7.2%。主要由于原油价格上升、天然气销量增长，2024H1
原油平均实现价格 77.45美元/桶，同比增长 4.5%；2024H1 年天然气销

售量 1472亿立方米，同比+12.9%。

2） 2）炼油化工和新材料业务实现营收 6356亿元，同比增长 10.5%，实现

经营利润 136亿元，同比减少 47亿元，主要由于连油业务毛利空间收窄。

其中，炼油业务实现经营利润 105亿元，同比减少 80亿元，化工业务实

现经营利润 31 亿元，同比扭亏增利 33 亿元，2024H1 公司炼油单位现

金加工成本同比下降 2.2%至 216 元/吨。公司产品结构和成本控制彰显

成效。
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3） 销售业务实现营收 12691亿元，同比增长 3.6%，实现经营利润 101
亿元，同比下降 7.7%。主要由于上半年公司成品油销售有所下滑，

2024H1 销售汽油、煤油、柴油合计 7905 万吨，同比下降 2.0%。

4） 天然气销售业务实现营收 2981亿元，同比+7.9%，经营利润 168亿

元，同比增长 19%。一方面，国内天然气销售量价齐增；另一方面，

公司抓住上半年国际天然气价格下行的有利时机，优化资源池结构，

降低综合采购成本，并加大高端高效市场和终端市场开发力度。

此外，中国政府自 2023年 5月 1日起施行《矿业权出让收益金征收办法》，

2024H1公司缴纳矿业权出让收益 21.64亿元。

 高分红注重股东回报，彰显央企投资价值

公司注重股东回报，持续高分红彰显投资价值。公司拟进行 2024年中期

分红，拟向全体股东每股派发现金红利 0.22元（含税），以 2024年 6月

30日总股本计算，合计派发现金红利金额 402.65亿元（含税），占 2024H1
归母净利润的比例为 45%，公司持续保持较高现金分红水平，维护股东

权益，彰显央企投资价值。

 持续加大资本开支，上游勘探、中游炼化升级改造有序推进

资本开支方面，2024H1公司资本性支出 789亿元，同比下降 7.3%，油

气与新能源分部资本性支出占比 85%。2024年上半年，公司扎实推进稳

油增气策略，原油产量 474.8 百万桶，同比+0.1%，可销售天然气产量

2584 十亿立方英尺，同比+2.7%。

2024 年公司持续维持资本开支高位，资本性支出预算为 2580亿元，较

2023 年初预算值增长 6%，其中油气与新能源分部占比 83%，主要用于

国内松辽、鄂尔多斯、准噶尔、塔里木、四川、渤海湾等重点盆地的规

模效益勘探开发以及页岩气、页岩油开发，加快储气能力建设，以及持

续推进海外重点项目产能建设。2024 年公司计划原油产量为 909.2 百

万桶，可销售天然气产量为 5142.6 十亿立方英尺，油气当量合计为

1,766.3 百万桶。炼油化工和新材料分部占比 11%，主要用于吉林石化

和广西石化转型升级项目、塔里木 120万吨/年二期乙烯项目、兰州石化

转型升级项目。2024年，公司计划原油加工量为 1403.9百万桶。

 盈利预测和投资评级

预计公司 2024/2025/2026年营业收入分别为 31510、31276、31980亿

元，归母净利润分别为 1737、1813、1904亿元，对应 PE为 9.4、9.0、
8.6倍。公司作为国内油气行业龙头，油价中高位下，公司有望持续受益，

叠加公司降本增效成果显著，彰显央企改革决心，维持“买入”评级。
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 风险提示

国际原油/成品油和天然气价格波动风险；行业监管及税费政策风险；汇

率风险；市场竞争加剧风险；油气储量的不确定性风险；海外经营风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 3011012 3151049 3127582 3197968
增长率(%) -7 5 -1 2
归母净利润（百万元） 161144 173716 181298 190364
增长率(%) 8 8 4 5
摊薄每股收益（元） 0.88 0.95 0.99 1.04
ROE(%) 11 11 10 9
P/E 8.02 9.41 9.01 8.59
P/B 0.89 0.99 0.87 0.77
P/S 0.43 0.52 0.52 0.51
EV/EBITDA 2.83 3.22 2.59 1.98
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分板块经营数据

图表 1：中国石油分部经营数据

资料来源：Wind，国海证券研究所

图表 2：公司分板块营收情况 图表 3：公司分板块毛利润情况

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图表 4：公司分板块毛利率情况

资料来源：Wind，国海证券研究所
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2、原油价格情况

图表 5： 原油价格走势

资料来源：Wind，国海证券研究所
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3、公司财务数据

图表 6：2024H1年营收同比+5% 图表 7：2024H1归母净利同比增长 4%

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图表 8： 2024H1净资产收益率为 6.0% 图表 9：2024H1年资产负债率为 39.4%

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图表 10：2024H1年资产周转率为 56% 图表 11：2024H1毛利率为 21.0%

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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图表 12：2024H1销售费用率同比下降 图表 13：2024H1经营活动现金流净额 2173亿元

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图表 14：2024H1研发费用为 97亿元 图表 15：季度营业收入

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图表 16：季度归母净利润 图表 17：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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图表 18：季度资产负债率 图表 19：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

图表 20：季度毛利率及净利率 图表 21：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

图表 22：季度经营活动现金流净额 图表 23：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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[Table_Forcast]附表：中国石油盈利预测表

证券代码： 601857 股价： 8.93 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 11% 11% 10% 9% EPS 0.88 0.95 0.99 1.04

毛利率 24% 23% 23% 23% BVPS 7.90 9.04 10.28 11.56

期间费率 5% 4% 4% 4% 估值

销售净利率 5% 6% 6% 6% P/E 8.02 9.41 9.01 8.59

成长能力 P/B 0.89 0.99 0.87 0.77

收入增长率 -7% 5% -1% 2% P/S 0.43 0.52 0.52 0.51

利润增长率 8% 8% 4% 5%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.11 1.10 1.01 0.95 营业收入 3011012 3151049 3127582 3197968

应收账款周转率 42.77 44.78 43.48 44.08 营业成本 2302385 2432925 2410114 2459877

存货周转率 13.22 14.35 15.92 18.32 营业税金及附加 295015 295568 290865 297411

偿债能力 销售费用 70260 69323 68807 70355

资产负债率 41% 37% 35% 32% 管理费用 55023 56719 54733 55005

流动比 0.96 1.27 1.65 2.02 财务费用 18110 15723 12225 7933

速动比 0.59 0.93 1.33 1.73 其他费用/（-收入） 21957 20167 19704 20147

营业利润 253024 268970 279856 293110

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -15566 -15000 -14800 -14800

现金及现金等价物 277277 485393 771544 1050180 利润总额 237458 253970 265056 278310

应收款项 68761 71970 71879 73225 所得税费用 57167 60953 63613 66794

存货净额 180533 158553 144242 124289 净利润 180291 193017 201443 211516

其他流动资产 131949 142280 139689 140595 少数股东损益 19147 19302 20144 21152

流动资产合计 658520 858197 1127355 1388289 归属于母公司净利润 161144 173716 181298 190364

固定资产 468178 478944 489184 497481

在建工程 197433 168668 144643 124646 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1147607 1172048 1159818 1158348 经营活动现金流 456596 428970 451640 461186

长期股权投资 280972 292273 303574 314875 净利润 161144 173716 181298 190364

资产总计 2752710 2970129 3224574 3483640 少数股东损益 19147 19302 20144 21152

短期借款 38979 36000 35500 35000 折旧摊销 225174 212103 211668 213443

应付款项 309887 314686 320314 322550 公允价值变动 -2008 -2900 -2500 500

合同负债 83928 88229 87572 89543 营运资金变动 4265 -3678 5878 351

其他流动负债 256213 236490 238934 238907 投资活动现金流 -255789 -150119 -112705 -127563

流动负债合计 689007 675405 682320 686000 资本支出 -281566 -127575 -108650 -123753

长期借款及应付债券 143198 143298 143318 143318 长期投资 7038 -11301 -11301 -11301

其他长期负债 289884 293645 293645 293645 其他 18739 -11243 7246 7492

长期负债合计 433082 436943 436963 436963 筹资活动现金流 -146572 -71300 -53785 -55987

负债合计 1122089 1112348 1119283 1122963 债务融资 -35815 -20015 -480 -500

股本 183021 183021 183021 183021 权益融资 4592 14 0 0

股东权益 1630621 1857781 2105291 2360678 其它 -115349 -51299 -53305 -55487

负债和股东权益总计 2752710 2970129 3224574 3483640 现金净增加额 57811 206616 285151 277636

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不

构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损

失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些
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公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。

【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。

【郑重声明】

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对

本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或

者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。
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