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市场数据 

人民币/港币 601857 SH 00857 HK 

收盘价 8.20 5.81 

52 周价格范

围 
6.73/10.93 4.82/8.54 

市净率（倍） 1.01 0.71 

市值（百万） 1,500,772.02 1,063,351.88 
 
 

相关研究  
《中国石油(601857)：2024 年半年报

点评：业绩稳健增长，天然气盈利能

力优异》 

2024-08-27 

《中国石油(601857)：2024 年一季报

点评：经营情况符合预期，天然气盈

利大幅增加 》 

2024-04-29 
 

 

买入(维持)-A /买入(维持)-H 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3239167 3011012 3109024 3153547 3171224 

同比（%） 23.90 (7.04) 3.26 1.43 0.56 

归母净利润（百万元） 148738 161144 175416 182202 185953 

同比（%） 61.39 8.34 8.86 3.87 2.06 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.81 0.88 0.96 1.00 1.02 

P/E（A） 10.09 9.31 8.56 8.24 8.07 

P/E（H） 6.56  6.05  5.56  5.35  5.25  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年前三季度，公司实现营业收入 22562.8 亿元（同比-1.1%），归
母净利润 1325.2 亿元（同比+0.7%），扣非归母净利润 1352.2 亿元（同比
+0.5%）。其中，2024Q3 实现营业收入 7024.1 亿元（同比-12.45%，环比-
5.3%），归母净利润 439.1 亿元（同比-5.3%，环比+2.3%），扣非归母净利润
436.3 亿元（同比-7.5%，环比-4.7%）。 

◼ 上游板块盈利增加，新获海外项目：2024 年前三季度，油气和新能源板块
经营利润 1443 亿元，同比+116 亿元（同比+9%）。1）价：2024 年前三季
度，油实现价格 76.88 美元/桶（同比+2.1%）；2024 年前三季度，气实现价
格 2.23 元/方（同比+1.0%）。2）量：2024 年前三季度，原油产量增速超 2024
年目标，天然气产量增速接近 2024 年目标。2024 年前三季度，油气当量产
量 1342 百万桶油当量（同比+2.0%，24 年目标是同比+0.4%），其中石油净
产量 708 百万桶（同比+0.3%，24 年目标是同比-3%），天然气 1076 亿立方
米（同比+4.0%，24 年目标是同比+4.3%）。在新项目获取方面，海外业务
加大新项目获取力度，持续优化资产结构，成功签署苏里南浅海 14 区块及
15 区块石油产品分成合同。 

◼ 炼油盈利收窄，化工继续盈利：2024 年前三季度，炼油化工和新材料板块
经营利润 153 亿元，同比-125 亿元（同比-45%），具体来看：1）2024 年前
三季度，炼油经营利润 118 亿元，同比-159 亿元（同比-57%）。2024 年前
三季度，成品油产量 8991 万吨，同比-254 万吨（同比-3%）。2）2024 年前
三季度，化工经营利润 35 亿元，同比+34 亿元。公司持续推动炼油化工业
务转型升级，重点转型升级项目建设有序推进，蓝海新材料项目正式启动。 

◼ 销售板块盈利收窄：2024 年前三季度，销售板块经营利润 129 亿元，同比
-44 亿元（同比-25%）。成品油总销量 11989 万吨，同比-574 万吨（同比-
5%）。 

◼ 天然气销售板块盈利大幅提升：2024 年前三季度，天然气销售板块经营
利润 253 亿元，同比+58 亿元（同比+30%），主要由于公司持续优化资
源池结构，降低综合采购成本。 

◼ 公司注重股东回报：根据我们的最新预测，我们预计公司 2024 年净利润
1754 亿元，按照分红比例 50%，全年合计派息 877 亿元，按 2024 年 10 月
29 日收盘价，中石油 A 股股息率为 5.8%；中石油 H 股税前股息率为 9.0%，
按 20%扣税，税后股息率为 7.2%。 

◼ 盈利预测与投资评级：根据公司油气产量情况，以及公司受益于天然气顺
价政策，我们调整 2024-2026 年归母净利润分别 1754、1822、1860 亿元（此
前预计 2024-2026 年归母净利润分别 1836、1908、1945 亿元）。按 2024
年 10 月 29 日收盘价，对应 A 股 PE 分别 8.6、8.2、8.1 倍，对应 H 股 PE
分别 5.56、5.35、5.25 倍。公司盈利能力显著，成本管控优异，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：地缘政治风险；宏观经济波动；成品油需求复苏不及预期 
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中国石油三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 658,520 743,591 853,790 946,369  营业总收入 3,011,012 3,109,024 3,153,547 3,171,224 

货币资金及交易性金融资产 277,277 379,334 475,148 578,867  营业成本(含金融类) 2,302,385 2,426,146 2,457,557 2,469,634 

经营性应收款项 91,883 92,089 111,237 93,398  税金及附加 295,015 261,158 264,898 266,383 

存货 180,533 156,432 157,589 157,975  销售费用 70,260 71,508 72,532 72,938 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 55,023 55,962 56,764 57,082 

其他流动资产 108,827 115,736 109,816 116,129  研发费用 21,957 21,763 22,075 22,199 

非流动资产 2,094,190 2,101,161 2,105,698 2,108,062  财务费用 18,110 8,080 5,811 3,652 

长期股权投资 280,972 285,972 290,972 295,972  加:其他收益 21,697 20,209 20,498 20,613 

固定资产及使用权资产 593,601 602,659 601,064 590,724  投资净收益 9,554 3,109 3,154 3,171 

在建工程 197,433 156,346 123,477 97,182  公允价值变动 2,008 1,000 1,000 1,000 

无形资产 92,744 91,644 90,544 89,444  减值损失 (28,993) (16,100) (16,100) (16,100) 

商誉 7,442 7,542 7,642 7,742  资产处置收益 496 622 631 634 

长期待摊费用 14,089 14,089 14,089 14,089  营业利润 253,024 273,247 283,093 288,655 

其他非流动资产 907,909 942,909 977,909 1,012,909  营业外净收支  (15,566) (16,791) (16,716) (16,793) 

资产总计 2,752,710 2,844,752 2,959,488 3,054,432  利润总额 237,458 256,455 266,377 271,862 

流动负债 689,007 683,850 697,241 688,546  减:所得税 57,167 61,549 63,930 65,247 

短期借款及一年内到期的非流动负债 156,795 156,795 156,795 156,795  净利润 180,291 194,906 202,446 206,615 

经营性应付款项 309,887 306,084 317,862 309,151  减:少数股东损益 19,147 19,491 20,245 20,661 

合同负债 83,928 84,915 86,014 86,437  归属母公司净利润 161,144 175,416 182,202 185,953 

其他流动负债 138,397 136,056 136,569 136,164       

非流动负债 433,082 423,082 413,082 403,082  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.88 0.96 1.00 1.02 

长期借款 126,165 116,165 106,165 96,165       

应付债券 17,033 17,033 17,033 17,033  EBIT 281,621 292,696 300,220 303,601 

租赁负债 113,438 113,438 113,438 113,438  EBITDA 506,795 456,224 466,183 471,737 

其他非流动负债 176,446 176,446 176,446 176,446       

负债合计 1,122,089 1,106,932 1,110,323 1,091,628  毛利率(%) 23.53 21.96 22.07 22.12 

归属母公司股东权益 1,446,410 1,534,118 1,625,219 1,718,195  归母净利率(%) 5.35 5.64 5.78 5.86 

少数股东权益 184,211 203,702 223,946 244,608       

所有者权益合计 1,630,621 1,737,819 1,849,165 1,962,803  收入增长率(%) (7.04) 3.26 1.43 0.56 

负债和股东权益 2,752,710 2,844,752 2,959,488 3,054,432  归母净利润增长率(%) 8.34 8.86 3.87 2.06 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 456,596 411,228 407,749 417,086  每股净资产(元) 7.90 8.38 8.88 9.39 

投资活动现金流 (255,789) (199,661) (199,532) (199,588)  ROIC(%) 10.62 10.63 10.41 10.06 

筹资活动现金流 (146,572) (110,510) (113,403) (114,779)  ROE-摊薄(%) 11.14 11.43 11.21 10.82 

现金净增加额 57,811 101,057 94,814 102,719  资产负债率(%) 40.76 38.91 37.52 35.74 

折旧和摊销 225,174 163,529 165,964 168,135  P/E（A） 9.31 8.56 8.24 8.07 

资本开支 (281,566) (197,770) (197,685) (197,759)  P/B（A） 1.04 0.98 0.92 0.87 

营运资本变动 4,265 11,830 (995) 2,446  EV/EBITDA 2.83  3.36  3.06  2.79  

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。 

注：首页盈利预测与估值表格、三大财务预测表都为中石油A股模型数据，首页P/E（H）采用中石油H股2024年10月29日收盘价计算。  
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