
 

 

 

 

石油石化 | 证券研究报告 — 业绩评论 2024 年 9 月 2 日 
  

601857.SH 

买入 
原评级：买入 

市场价格:人民币 8.93 

板块评级:强于大市  
 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 25.1 1.7 (12.5) 15.1 

相对上证综指 29.1 3.0 (4.4) 24.5  
  

发行股数 (百万) 183,020.98 

流通股 (百万) 183,020.98 

总市值 (人民币 百万) 1,634,377.33 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,511.89 

主要股东  

中国石油天然气集团有限公司 82.46  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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中国石油 
  
经营业绩稳健向好，天然气产销持续增长 
  
2024 年上半年公司实现营业收入 15538.69 亿元，同比增加 5.00%；归母净利润 886.07 亿元，
同比增加 3.91%；其中，第二季度实现营收 7416.85 亿元，同比减少 0.76%，环比减少 8.68%。
归母净利润 429.26 亿元，同比增加 3.07%，环比减少 6.03%。2024 年半年度公司现金分红 0.22

元/股，现金分红比例（按中国会计准则合并报表口径）为 45.44%。公司经营业绩稳健向好，
优质资产盈利能力凸显，维持“买入”评级。 

支撑评级的要点 

 原油价格上涨，天然气产量增长。2024 年上半年国际油价高位震荡，公司原油平均实
现价格 4207 元/吨，同比上升 8.1%，增幅高于国际油价。公司油气当量产量 905.5 百
万桶，同比增长 1.3%，其中，原油产量 474.8 百万桶，同比增长 0.1%，可销售天然气
产量 2584.2 十亿立方英尺，同比增长 2.7%。新能源业务，风光发电量 21.7 亿千瓦时，
同比增长 154.5%。上半年公司油气和新能源分部实现营业收入 4497.23 亿元，同比增
长 5.9%；经营利润 916.59 亿元，同比增长 7.2%。油气勘探生产延续高景气度，绿色
转型持续推进，油气与新能源融合发展前景广阔。 

 成品油销量下滑，化工板块扭亏为盈。2024 年上半年，炼油化工和新材料业务板块，
成品油产量 6011.9 万吨，同比增长 2.1%，其中煤油产量增长 42.4%，化工产品商品
量 1,904.3 万吨，同比增长 10.2%。受炼油业务毛利收窄影响，炼油业务经营利润 105.03

亿元，同比减少 43.26%，随着国内化工市场改善，化工业务盈利能力持续提升，实现
经营利润 31.26 亿元，同比扭亏为盈。销售板块，受替代能源竞争影响，国内成品油
市场消费受到抑制，上半年公司成品油（气、煤、柴）销量 7905.3 万吨，同比下降 2.0%，
其中，国内销量 5844.7 万吨，下降 1.5%。此外，天然气销售为 1472.17 亿立方米，同
比增长 12.9%。未来随着我国化石能源消费结构调整，化工品产量占比或继续提升，
天然气销量有望持续增长。 

 资本性支出维持高位，油气及新能源占比较大。公司 2024 年上半年资本性支出为
789.42 亿元，同比下降 7.3%，其中，油气和新能源分部支出 674.13 亿元，占比 85.40%。
2024 年预计资本性支出维持 2580 亿元，其中油气和新能源分部预计 2130 亿元，主要
用于国内重点盆地的规模效益勘探开发、页岩油气开发、储气能力建设、新能源工程、
海外勘探增储等工作。 

 中期派息创同期新高。公司拟派发 2024 年中期股息，每股派发现金红利人民币 0.22

元，总派息 402.65 亿元，派息率 45.44%，派息额创同期新高。 

估值 

 公司经营业绩持续向好，优质资产盈利能力凸显，维持盈利预测，预计 2024-2026 年
归母净利润为 1,713.51 亿元、1,825.56 亿元、1,920.94 亿元，对应市盈率为 9.5 倍、9.0

倍、8.5 倍，维持买入评级 

评级面临的主要风险 

 国际油价剧烈波动风险、环保政策变化或自然灾害等因素导致生产装置异常，人员操
作失误带来的安全生产风险、全球经济低迷等。 

  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 3,239,167 3,011,012 3,059,716 3,059,955 3,045,179 

增长率(%) 23.9 (7.0) 1.6 0.0 (0.5) 

EBITDA(人民币 百万) 400,121 323,727 351,478 377,528 405,876 

归母净利润(人民币 百万) 149,375 161,144 171,351 182,556 192,094 

增长率(%) 62.1 7.9 6.3 6.5 5.2 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.82 0.88 0.94 1.00 1.05 

市盈率(倍) 10.9 10.1 9.5 9.0 8.5 

市净率(倍) 1.2 1.1 1.1 1.0 0.9 

EV/EBITDA(倍) 3.4 5.0 5.5 4.9 4.4 

每股股息 (人民币) 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

股息率(%) 8.5 6.2 5.2 5.4 5.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
 

(15%)

(4%)

7%

19%

30%

41%

S
ep

-2
3
 

O
ct-2

3
 

N
o
v
-2

3
 

D
ec-2

3
 

Jan
-2

4
 

F
eb

-2
4
 

M
ar-2

4
 

A
p

r-2
4
 

M
ay-2

4
 

Ju
n

-2
4
 

Ju
l-2

4
 

A
u

g
-2

4
 

中国石油 上证综指 



2024 年 9 月 2 日 中国石油 2 

 

 

 

图表 1.公司 2024 年半年报摘要 

(亿元) 2024 年半年度 2023 年半年度 同比增长(%) 

一、营业总收入 15538.69 14798.71 5.00  

二、营业总成本 14388.8 13712.84 4.93  

其中：营业成本 12283.34 11644.67 5.48  

营业税金及附加 1344.38 1298.56 3.53  

销售费用 300.15 320.01 (6.21) 

管理费用 296.44 261.21 13.49  

研发费用 96.57 96.51 0.06  

财务费用 67.92 91.88 (26.08) 

资产减值损失 (2.16) (14.61) (85.22) 

三、其他经营收益 78.91 83.71 (5.73) 

公允价值变动收益 86.34 16.59 420.43  

投资收益 11.39 66.96 (82.99) 

四、营业利润 1325.3 1244.13 6.52  

加：营业外收入 7.19 10.52 (31.65) 

减：营业外支出 41.12 37.12 10.78  

五、利润总额 1291.37 1217.53 6.06  

减：所得税 295.27 271.7 8.68  

六、净利润 996.1 945.83 5.31  

减：少数股东损益 110.03 93.07 18.22  

七、归属母公司净利润 886.07 852.76 3.91  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

 

图表 2.公司 2024 年第二季度摘要 

(亿元) 2024 年第二季度 2023 年第二季度 同比增长(%) 

一、营业总收入 7416.85 7474 (0.76) 

二、营业总成本 6855.43 6902.26 (0.68) 

其中：营业成本 5816.62 5874.54 (0.99) 

营业税金及附加 685.62 665.75 2.98  

销售费用 153.56 160.74 (4.47) 

管理费用 137.34 118.27 16.12  

研发费用 36.59 37.17 (1.56) 

财务费用 25.7 45.79 (43.87) 

资产减值损失 (1.9) (14.65) (87.03) 

三、其他经营收益 36.2 36.42 (0.60) 

公允价值变动收益 39.69 (23.73) (267.26) 

投资收益 13.72 32 (57.12) 

四、营业利润 649.7 606.69 7.09  

加：营业外收入 3.25 5.55 (41.44) 

减：营业外支出 22.29 20.45 9.00  

五、利润总额 630.66 591.79 6.57  

减：所得税 147.37 131.05 12.45  

六、净利润 483.29 460.74 4.89  

减：少数股东损益 54.03 44.28 22.02  

七、归属母公司净利润 429.26 416.46 3.07  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3,239,167 3,011,012 3,059,716 3,059,955 3,045,179  净利润 163,977 180,291 188,091 200,391 210,860 

营业收入 3,239,167 3,011,012 3,059,716 3,059,955 3,045,179  折旧摊销 143,421 86,348 102,566 115,955 131,480 

营业成本 2,527,935 2,302,385 2,345,397 2,332,619 2,308,045  营运资金变动 (2,279) 16,778 (4,822) 12,995 (11,767) 

营业税金及附加 276,821 295,015 290,673 290,696 289,292  其他 88,649 173,179 4,259 6,823 2,880 

销售费用 68,352 70,260 69,762 68,849 67,907  经营活动现金流 393,768 456,596 290,094 336,164 333,453 

管理费用 50,523 55,023 55,075 54,773 54,204  资本支出 (243,752) (282,519) (166,000) (176,000) (176,000) 

研发费用 20,016 21,957 21,418 22,950 22,839  投资变动 (29,336) (8,487) 0 0 0 

财务费用 19,614 18,110 14,347 11,231 10,351  其他 40,117 35,217 5,864 6,521 6,415 

其他收益 18,177 21,697 18,000 18,000 18,000  投资活动现金流 (232,971) (255,789) (160,137) (169,479) (169,585) 

资产减值损失 (37,233) (28,956) (28,000) (28,000) (28,000)  银行借款 (30,010) (42,861) 9,856 (10,000) (10,000) 

信用减值损失 (1,587) (37) (480) (495) (495)  股权融资 (84,559) (91,862) (84,190) (87,850) (91,510) 

资产处置收益 905 496 450 450 450  其他 856 (11,849) (34,353) (901) (15,516) 

公允价值变动收益 (2,464) 2,008 0 0 0  筹资活动现金流 (113,713) (146,572) (108,687) (98,751) (117,027) 

投资收益 (11,140) 9,554 6,000 6,000 6,000  净现金流 47,084 54,235 21,271 67,933 46,841 

汇兑收益 18,177 21,697 16,000 16,000 16,000  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 242,564 253,024 275,015 290,792 304,495        

营业外收入 3,515 3,128 2,500 2,500 2,500  财务指标 

营业外支出 32,807 18,694 31,000 31,000 31,000  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 213,272 237,458 246,515 262,292 275,995  成长能力      

所得税 49,295 57,167 58,424 61,901 65,135  营业收入增长率(%) 23.9 (7.0) 1.6 0.0 (0.5) 

净利润 163,977 180,291 188,091 200,391 210,860  营业利润增长率(%) 33.1 4.3 8.7 5.7 4.7 

少数股东损益 14,602 19,147 16,740 17,835 18,767  归属于母公司净利润增长率(%) 62.1 7.9 6.3 6.5 5.2 

归母净利润 149,375 161,144 171,351 182,556 192,094  息税前利润增长率(%) 72.9 (7.5) 4.9 5.1 4.9 

EBITDA 400,121 323,727 351,478 377,528 405,876  息税折旧前利润增长率(%) 13.3 (19.1) 8.6 7.4 7.5 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.82 0.88 0.94 1.00 1.05  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 62.1 7.9 6.3 6.5 5.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 7.9 7.9 8.1 8.5 9.0 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 7.5 8.4 9.0 9.5 10.0 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 22.0 23.5 23.3 23.8 24.2 

流动资产 613,867 658,520 667,547 715,302 777,795  归母净利润率(%) 4.6 5.4 5.6 6.0 6.3 

货币资金 225,049 269,873 291,144 359,077 405,919  ROE(%) 10.9 11.1 11.2 11.2 11.1 

应收账款 72,028 68,761 75,726 65,372 75,044  ROIC(%) 9.9 9.2 9.3 9.6 9.9 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 167,751 180,533 160,853 150,163 157,576  资产负债率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

预付账款 13,920 12,461 13,599 12,319 13,326  净负债权益比 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.0 1.0 1.0 1.1 1.2 

其他流动资产 135,119 126,892 126,226 128,370 125,929  营运能力      

非流动资产 2,059,884 2,094,190 2,158,979 2,218,346 2,263,204  总资产周转率 1.3 1.1 1.1 1.1 1.0 

长期投资 270,621 281,811 281,811 281,811 281,811  应收账款周转率 50.3 42.8 42.4 43.4 43.4 

固定资产 463,027 468,178 486,797 508,800 523,709  应付账款周转率 12.3 10.4 10.8 11.2 11.3 

无形资产 92,960 92,744 96,609 99,474 101,339  费用率      

其他长期资产 1,233,276 1,251,457 1,293,762 1,328,261 1,356,345  销售费用率(%) 2.1 2.3 2.3 2.3 2.2 

资产合计 2,673,751 2,752,710 2,826,525 2,933,648 3,040,999  管理费用率(%) 1.6 1.8 1.8 1.8 1.8 

流动负债 624,263 689,007 642,607 647,238 645,214  研发费用率(%) 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8 

短期借款 38,375 38,979 35,000 35,000 35,000  财务费用率(%) 0.6 0.6 0.5 0.4 0.3 

应付账款 289,117 289,156 277,648 266,630 271,914  每股指标(元)      

其他流动负债 296,771 360,872 329,959 345,608 338,300  每股收益(最新摊薄) 0.8 0.9 0.9 1.0 1.0 

非流动负债 511,385 433,082 449,396 439,347 429,371  每股经营现金流(最新摊薄) 2.2 2.5 1.6 1.8 1.8 

长期借款 169,630 126,165 140,000 130,000 120,000  每股净资产(最新摊薄) 7.5 7.9 8.4 8.9 9.4 

其他长期负债 341,755 306,917 309,396 309,347 309,371  每股股息 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

负债合计 1,135,648 1,122,089 1,092,003 1,086,585 1,074,585  估值比率      

股本 183,021 183,021 183,021 183,021 183,021  P/E(最新摊薄) 10.9 10.1 9.5 9.0 8.5 

少数股东权益 168,527 184,211 200,951 218,786 237,553  P/B(最新摊薄) 1.2 1.1 1.1 1.0 0.9 

归属母公司股东权益 1,369,576 1,446,410 1,533,571 1,628,278 1,728,861  EV/EBITDA 3.4 5.0 5.5 4.9 4.4 

负债和股东权益合计 2,673,751 2,752,710 2,826,525 2,933,648 3,040,999  价格/现金流 (倍) 4.2 3.6 5.6 4.9 4.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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