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中国石油（601857.SH）2024 年三季报点评     

业绩创同期最高水平，盈利韧性有望提升公司估值 
 

 2024 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 29 日，公司发布 2024 年第三季度报告。2024 年前

三季度，公司实现营业收入 22562.8 亿元，同比下降 1.1%；归母净利润为 1325.2

亿元，同比增长 0.7%，创下历史同期最高水平；扣非归母净利润 1352.2 亿元，

同比增长 0.5%。 

➢ 24Q3 扣非归母净利润同比增长，环比持平。24Q3，公司实现营业收入

7024.1 亿元，同比下降 12.4%、环比下降 5.3%；实现归母净利润 439.1 亿元，

同比下降 5.3%、环比增长 2.3%；实现扣非归母净利润 436.3 亿元，同比下降

7.5%、环比下降 4.7%。 

➢ 24Q3 勘探开发利润同环比提升，公司进军南美海洋油气领域。24Q3 实现

油气产量当量 436.8 百万桶，同/环比+3.6%/-1.1%；其中，原油产量 233.5 百

万桶、同/环比+0.8%/-0.7%，天然气产量 12196 亿立方英尺、同/环比+7.0%/-

1.6%。尽管 24Q3 油价环比有所下滑，但公司勘探开发业务依然保持亮眼的业

绩表现，实现经营利润 526.0 亿元，同/环比+11.5%/+8.0%。此外，公司于 9

月份签署苏里南浅海 14 和 15 区块产品分成合同，两区块位于圭亚那的苏里南

盆地，由公司持有 70%的权益、苏国油下属 POC 公司持有剩余 30%合同权益。 

➢ 国内天然气销量稳步提升，24Q3 利润环比大幅增长。24Q3，公司销售天

然气 626.0 亿立方米，同/环比-0.3%/-1.9%；其中，国内销售 480.3 亿立方米、

同/环比+2.8%/+0.4%，国际销售 145.8 亿立方米，同/环比-9.2%/-9.0%。盈利

方面，24Q3天然气销售板块实现经营利润 84.6亿元，同/环比+58.0%/+88.5%。 

➢ 24Q3 炼油、化工经营利润环比下滑。炼油方面，24Q3，公司汽/柴/煤油产

量分别为 1204/1317/458 万吨，同比变化-12.9%/-12.6%/-2.8%，环比变化

+0.8%/-2.3%/+8.8%；化工方面，主产品乙烯 /合成树脂 /尿素产量为

211/326/73 万吨，同比+14.6%/+11.2%/+28.9%，环比+6.5%/+5.4%/-0.8%。

从盈利上看，24Q3 炼油业务经营利润为 12.8 亿元，同/环比-86.1%/-63.8%；

化工业务经营利润为 3.7 亿元，同/环比+27.7%/-81.2%。 

➢ 煤油销量大幅提升，柴油市场略显疲软。24Q3，公司的营销分销业务方面，

汽/柴/煤油销量分别为 1664/1834/586 万吨，同比-8.2%/-14.0%/+6.5%，环

比+7.1%/-5.0%/+18.3%。其中，国内煤油销量修复力度较强，24Q3 为 325 万

吨，同/环比+14.0%/+26.5%；而柴油市场国内外均呈现疲软状态，24Q3 国内

柴油销量为 1515 万吨，同/环比-11.4%/-0.7%，国外销量为 319 万吨，同/环

比-24.7%/-21.1%。 

➢ 投资建议：公司是国内油气龙头企业，油气上游资源丰富，下游产业链完整。

我们预计公司 2024~2026 年归母净利润分别为 1719.17/1742.14/1778.83 亿

元，EPS 分别为 0.94/0.95/0.97 元/股，对应 2024 年 10 月 29 日收盘价的 PE

分别为 9/9/8 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原油价格大幅波动的风险，化工品所需原材料价格上涨的风险，

需求复苏不及预期的风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,011,012 3,040,576 3,045,793 3,057,267 

增长率（%） -7.0 1.0 0.2 0.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 161,144 171,917 174,214 177,883 

增长率（%） 8.3 6.7 1.3 2.1 

每股收益（元） 0.88 0.94 0.95 0.97 

PE 9 9 9 8 

PB 1.0 1.0 0.9 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3011012 3040576 3045793 3057267  成长能力（%）     

营业成本 2302385 2325661 2329097 2334422  营业收入增长率 -7.04 0.98 0.17 0.38 

营业税金及附加 295015 279509 279988 281043  EBIT 增长率 -7.22 5.85 0.36 1.53 

销售费用 70260 65372 65485 65731  净利润增长率 8.34 6.69 1.34 2.11 

管理费用 55023 60812 60916 61145  盈利能力（%）     

研发费用 21957 30406 30458 30573  毛利率 23.53 23.51 23.53 23.64 

EBIT 281621 298087 299152 303729  净利润率 5.35 5.65 5.72 5.82 

财务费用 18110 12323 9982 9007  总资产收益率 ROA 5.85 6.14 6.00 5.90 

资产减值损失 -28956 -23261 -23425 -23719  净资产收益率 ROE 11.14 11.23 10.76 10.40 

投资收益 9554 8198 8212 8243  偿债能力     

营业利润 253024 271446 274704 279995  流动比率 0.96 0.95 1.07 1.19 

营业外收支 -15566 -15410 -15245 -15073  速动比率 0.55 0.56 0.68 0.80 

利润总额 237458 256037 259458 264922  现金比率 0.39 0.40 0.51 0.64 

所得税 57167 61640 62463 63779  资产负债率（%） 40.76 37.92 36.36 34.89 

净利润 180291 194397 196995 201143  经营效率     

归属于母公司净利润 161144 171917 174214 177883  应收账款周转天数 8.42 8.06 7.97 7.96 

EBITDA 506795 523694 525653 531211  存货周转天数 27.23 26.70 25.44 25.43 

      总资产周转率 1.11 1.10 1.07 1.03 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 269873 266392 342372 426649  每股收益 0.88 0.94 0.95 0.97 

应收账款及票据 68761 67345 67460 67714  每股净资产 7.90 8.37 8.85 9.34 

预付款项 12461 13294 13313 13344  每股经营现金流 2.49 2.50 2.52 2.55 

存货 180533 164452 164695 165071  每股股利 0.44 0.47 0.48 0.49 

其他流动资产 126892 127708 127786 127957  估值分析     

流动资产合计 658520 639191 715626 800735  PE 9 9 9 8 

长期股权投资 280972 280972 280972 280972  PB 1.0 1.0 0.9 0.9 

固定资产 468178 469178 470178 471178  EV/EBITDA 3.13 3.03 3.02 2.99 

无形资产 92744 93744 94744 95744  股息收益率（%） 5.37 5.72 5.80 5.92 

非流动资产合计 2094190 2160278 2189684 2214002       

资产合计 2752710 2799469 2905310 3014738       

短期借款 38979 35376 35376 35376  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 309887 297362 297802 298482  净利润 180291 194397 196995 201143 

其他流动负债 340141 340309 338629 337293  折旧和摊销 225174 225607 226501 227483 

流动负债合计 689007 673047 671807 671152  营运资金变动 4265 -625 -4925 -4728 

长期借款 126165 66165 61165 56165  经营活动现金流 456596 456641 461063 466264 

其他长期负债 306917 322389 323389 324389  资本开支 -281566 -280036 -275589 -271491 

非流动负债合计 433082 388554 384554 380554  投资 7038 3001 0 0 

负债合计 1122089 1061601 1056361 1051706  投资活动现金流 -255789 -292003 -267377 -263248 

股本 183021 183021 183021 183021  股权募资 4592 0 0 0 

少数股东权益 184211 206691 229472 252732  债务募资 -35815 -59623 -7000 -7000 

股东权益合计 1630621 1737868 1848950 1963032  筹资活动现金流 -146572 -168118 -117707 -118739 

负债和股东权益合计 2752710 2799469 2905310 3014738  现金净流量 57811 -3481 75980 84277 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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