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石油开采Ⅲ 中国石油（601857.SH） 买入-B(首次)
H1业绩稳定增长，天然气销售业务盈利大幅提升

2024年 9月 4日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2024年 9月 4日

收盘价（元）： 8.25

年内最高/最低（元）： 11.06/6.67

流通A股/总股本（亿）： 1,619.22/1,830.

21

流通 A股市值（亿）： 13,358.57

总市值（亿）： 15,099.23

基础数据：2024年 6月 30日

基本每股收益(元)： 0.48

摊薄每股收益(元)： 0.48

每股净资产(元)： 9.17

净资产收益率(%)： 5.94

资料来源：最闻

分析师：

李旋坤

执业登记编码：S0760523110004

邮箱：lixuankun@sxzq.com

程俊杰

执业登记编码：S0760519110005

邮箱：chengjunjie@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2024年半年报，实现营业收入 15338.69亿元，较上年同期增

长 5%；实现归属于上市公司股东净利润 886.07亿元，较上年同期增长 3.91%。

主要由于原油、汽油价格上涨、天然气销量增加，以及煤油、聚乙烯等产品

量价齐增。其中，Q2实现营业收入 7416.85亿，同比-0.76%，环比-8.68%；

实现归母净利润 429.26亿，同比+3.07%，环比-6.03%。

事件点评

 油气新能源业务同比增长 7%，炼油业务收窄。上半年地缘政治冲突多

点频发，国际油价同比上升。布伦特原油现货平均价格为 84.06美元/桶，比

上年同期的 79.66美元/桶上升 5.5%。油气与新能源业务方面，原油产量 474.8

百万桶，同比+0.1%；油气当量产量 905.5 百万桶，同比+1.3%。H1 油气和

新能源分部实现经营利润 916.59 亿元，比上年同期 855.15 亿元增长 7.2%。

炼油化工和新材料业务实现经营利润 136.29 亿元，比上年同期 183.50 亿元

减少 47.21 亿元，其中，炼油业务实现经营利润 105.03 亿元，比上年同期

的 185.11 亿元减少 80.08 亿元，主要由于炼油业务毛利空间收窄；化工业

务实现经营利润 31.26 亿元，比上年同期的经营亏损 1.61 亿元扭亏增利

32.87亿元，主要由于国内化工市场改善，化工业务盈利能力持续提升。

 综合采购成本降低，天然气销售业务盈利同比提升。上半年销售天然气

1472.17 亿立方米，比上年同期的 1303.52亿立方米增长 12.9%，其中国内

销售天然气 1149.37 亿立方米，比上年同期的 1086.46 亿立方米增长 5.8%。

天然气销售分部抓住国际天然气价格下行的有利时机，持续优化资源池结

构，降低综合采购成本，实现经营利润 168.05 亿元，比上年同期 141.20 亿

元增长 19.0%。

 维持资本开支高位，加快项目建设。2024 年上半年，公司油气和新能

源分部资本性支出为 674.13 亿元，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，预计 2024 年全年

油气和新能源分部的资本性支出为 2130亿元。同时，炼油化工业务资本性

支出 96.66亿，用于吉林石化公司炼油化工转型升级项目、广西石化公司炼

化一体化转型升级项目等大型项目，开工新建独山子石化公司塔里木 120

万吨/年二期乙烯项目。

 注重股东回报，持续高分红。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），截至 2024年 6月 30日，公司总股

本 183,020,977,818股，以此计算合计拟派发现金红利 402.65亿元（含税）。
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投资建议

 公司作为国内油气龙头公司，布局从上游勘探到下游的炼油化工新材料

和销售全产业链，油气储量均为国内最高，同时作为国家特大型能源央企，

加强油气勘探，加码新能源布局，坚持高比例分红，彰显高股息央企价值，

在油价中高位波动下，我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为

1722.29/1788.24/1851.68亿元，对应公司 9月 4日市值 15099亿元，2024-2026

年 PE分别为 8.8\8.4\8.2倍，首次覆盖给予“买入-B”评级。

风险提示

 1）油气产品价格波动风险

原油、成品油和天然气价格受全球及地区政治经济的变化、油气的供需状况

及具有国际影响的突发事件和争端等多方面因素的影响。国内原油价格参照

国际原油价格确定，国内成品油价格随国际市场原油价格变化而调整。

 2）市场竞争风险

公司油气勘探、生产以及天然气销售业务在国内处于主导地位，但炼油化工

及成品油销售业务面临着较为激烈的竞争。新能源业务是重要转型发展方

向，目前国内新能源产业发展强劲，市场规模持续扩大，新能源业务亦面临

着其他新能源供应商的激烈竞争。

 3）海外经营风险

公司在世界多个国家经营，受经营所在国各种政治、法律及监管环境影响。

其中部分国家并不太稳定，且在某些重大方面与发达国家存在重要差异。这

些风险主要包括：政治不稳定、税收政策不稳定、进出口限制、监管法规不

稳定等。

财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 3,239,167 3,011,012 3,095,925 3,141,224 3,167,690

YoY(%) 23.9 -7.0 2.8 1.5 0.8
净利润(百万元) 149,375 161,144 172,229 178,824 185,168

YoY(%) 62.1 7.9 6.9 3.8 3.5
毛利率(%) 22.0 23.5 23.6 22.9 22.6
EPS(摊薄/元) 0.82 0.88 0.94 0.98 1.01
ROE(%) 10.7 11.1 12.0 10.6 9.9
P/E(倍) 10.1 9.4 8.8 8.4 8.2
P/B(倍) 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8
净利率(%) 4.6 5.4 5.6 5.7 5.8

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 613867 658520 787461 1044143 1382455 营业收入 3239167 3011012 3095925 3141224 3167690
现金 225049 269873 400201 691333 977132 营业成本 2527935 2302385 2365408 2423355 2451809

应收票据及应收账款 72028 68761 73345 62739 75850 营业税金及附加 276821 295015 283957 297942 295496

预付账款 13920 12461 22930 9506 21245 营业费用 68352 70260 84107 77646 76279

存货 167751 180533 165919 166549 173508 管理费用 50523 55023 63661 58278 57800

其他流动资产 135119 126892 125066 114016 134719 研发费用 20016 21957 21681 21104 21535

非流动资产 2059884 2094190 1965038 1853655 1706725 财务费用 19614 18110 10400 4570 949

长期投资 269671 280972 325674 344418 364051 资产减值损失 -38820 -28993 -34557 -34139 -34562

固定资产 1295637 1324434 1222687 1105055 973980 公允价值变动收益 -2464 2008 0 0 0

无形资产 92960 92744 87393 82042 76691 投资净收益 -11140 9554 0 0 0

其他非流动资产 401616 396040 329285 322140 292003 营业利润 242564 253024 301268 292468 298385

资产总计 2673751 2752710 2752499 2897799 3089180 营业外收入 3515 3128 3128 3128 3128

流动负债 624263 689007 590258 563411 608017 营业外支出 32807 18694 18694 18694 18694

短期借款 38375 38979 38979 38979 38979 利润总额 213272 237458 285702 276902 282819

应付票据及应付账款 304747 309887 303328 292404 314112 所得税 49295 57167 68782 66663 68087

其他流动负债 281141 340141 247951 232028 254926 税后利润 163977 180291 216921 210239 214731

非流动负债 511385 433082 356794 347694 311980 少数股东损益 14602 19147 44692 31415 29563

长期借款 222478 143198 104558 67919 34279 归属母公司净利润 149375 161144 172229 178824 185168

其他非流动负债 288907 289884 252235 279776 277700 EBITDA 426045 456216 465270 461215 469899

负债合计 1135648 1122089 947052 911105 919996
少数股东权益 168527 184211 228903 260317 289881 主要财务比率

股本 183021 183021 183021 183021 183021 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 123612 123078 123078 123078 123078 成长能力

留存收益 1073515 1152177 1284289 1436038 1586353 营业收入(%) 23.9 -7.0 2.8 1.5 0.8

归属母公司股东权益 1369576 1446410 1576544 1726376 1879303 营业利润(%) 33.1 4.3 19.1 -2.9 2.0

负债和股东权益 2673751 2752710 2752499 2897799 3089180 归属于母公司净利润(%) 62.1 7.9 6.9 3.8 3.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 22.0 23.5 23.6 22.9 22.6

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 4.6 5.4 5.6 5.7 5.8

经营活动现金流 393768 456596 395435 411849 403173 ROE(%) 10.7 11.1 12.0 10.6 9.9
净利润 163977 180291 216921 210239 214731 ROIC(%) 9.4 9.9 11.8 10.5 9.9

折旧摊销 202186 213176 179433 188374 196435 偿债能力

财务费用 19614 18110 10400 4570 949 资产负债率(%) 42.5 40.8 34.4 31.4 29.8

投资损失 11140 -9554 0 0 0 流动比率 1.0 1.0 1.3 1.9 2.3

营运资金变动 -75948 -3137 -12769 8307 -7025 速动比率 0.6 0.5 0.9 1.4 1.8

其他经营现金流 72799 57710 1450 360 -1916 营运能力

投资活动现金流 -232971 -255789 -48486 -76703 -49343 总资产周转率 1.3 1.1 1.1 1.1 1.1

筹资活动现金流 -113713 -146572 -216621 -44015 -68031 应收账款周转率 50.3 42.8 43.6 46.2 45.7

应付账款周转率 9.0 7.5 7.7 8.1 8.1

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.82 0.88 0.94 0.98 1.01 P/E 10.1 9.4 8.8 8.4 8.2

每股经营现金流(最新摊薄) 2.15 2.49 2.16 2.25 2.20 P/B 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8

每股净资产(最新摊薄) 7.48 7.90 8.61 9.43 10.27 EV/EBITDA 4.5 4.0 3.5 2.9 2.2

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
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无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；
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同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；
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