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中国石油 
  
Q3 经营业绩逆势提升，归母净利环比正增长 
  
2024 年前三季度公司实现营业收入 22562.79 亿元，同比下降 1.1%；归母净
利润 1325.18 亿元，同比增加 0.7%；其中，第三季度实现营收 7024.10 亿元，
同比减少 12. 5%，环比减少 5.3%。归母净利润 439.11 亿元，同比减少 5.3%，
环比增长 2.3%。公司第三季度经营业绩逆势提升，优质资产盈利能力凸显，
维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 Q3 业绩逆势提升，资产负债结构优化。2024 年 Q3，国际油价震荡回落，
根据百川盈孚统计数据，布伦特原油现货价格环比下跌 4.75 美元/桶，公
司实现归母净利润 439.11 亿元，环比逆势增长 2.3%，优质资产盈利能力
凸显。2024 年前三季度，公司经营活动净现金流入 3389.28 亿元，投资活
动净现金流出 2039.41 亿元，资产负债率 39.5%，比年初下降 1.3pct，达
到近 14 年来同期最低水平。在波动加剧的市场环境下，公司优质资产属
性凸显，经营业绩稳定向好。 

 上游天然气产量较快增长，成本费用管控持续加强。2024 年前三季度，
集团油气当量产量为 1,342.3百万桶， 同比增长 2.0%，其中原油产量 708.3
百万桶，同比增长 0.3%，可销售天然气产量 3,803.8 十亿立方英尺，同比
增长 4.0%，油气单位操作成本 11.49 美元/桶，同比增长 2.1%。在上游油
气勘探开发的大力推动之下，公司油气产量未来仍有提升空间。 

 化工业务盈利提升，炼油项目转型有序推进。2024 年前三季度，集团共
加工原油 1,036.2 百万桶，同比下降 0.7%；成品油（汽油、煤油、柴油）
产量 8990.9 万吨，同比下降 2.7%，化工商品产量 2,864.3 万吨，同比增长
9.7%，成品油（汽油、煤油、柴油）销量 11,988.6 万吨，同比下降 4.6%。
其中，化工业务实现经营利润 34.99 亿元，同比增加 33.68 亿元。随着炼
油化工业务转型升级，高效化工产品和化工新材料占比提升，炼油化工和
新材料业务盈利能力有望修复。 

 天然气销售业务量利齐升。2024 年前三季度，集团销售天然气 2,098.20
亿立方米，同比增长 8.6%，其中国内销售天然气 1,629.64 亿立方米，同
比增长 4.9%，实现经营利润 252.68 亿元，同比增加 57.92 亿元。随着我
国经济的高质量发展以及能源结构的绿色转型，我们预计国内天然气市场
需求仍将保持较快增长。 

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 
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图表 1.公司 2024 年三季度摘要 

(亿元) 2024 年前三季度 2023 年前三季度 同比增长(%) 

一、营业总收入 22,562.79 22,821.35 (1.13) 

二、营业总成本 20,889.44 21,079.1 (0.90) 

其中：营业成本 17,696.91 17,869.21 (0.96) 

营业税金及附加 2,010.48 2,020.82 (0.51) 

销售费用 463.90  501.41 (7.48) 

管理费用 474.25 407.74 16.31  

研发费用 138.87 139.88 (0.72) 

财务费用 105.03 140.04 (25.00) 

资产减值损失 0.23 14.75 (98.44) 

三、其他经营收益 139.77 121.47 15.07  

公允价值变动收益 119.77 35.13 240.93  

投资收益 34.90  43.25 (19.31) 

四、营业利润 1,969.30  1,933.42 1.86  

加：营业外收入 15.59 15.86 (1.70) 

减：营业外支出 55.73 59.55 (6.41) 

五、利润总额 1,929.16 1,889.73 2.09  

减：所得税 446.67 426.18 4.81  

六、净利润 1,482.49 1,463.55 1.29  

减：少数股东损益 157.31 147.04 6.98  

七、归属母公司净利润 1,325.18 1,316.51 0.66  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

 

图表 2.公司 2024 年第三季度摘要 

(亿元) 2024 年第三季度 2023 年第三季度 同比增长(%) 

一、营业总收入 7,024.10  8,022.64  (12.45) 

二、营业总成本 6,500.64  7,366.26  (11.75) 

其中：营业成本 5,413.57  6,224.54  (13.03) 

营业税金及附加 666.10  722.26  (7.78) 

销售费用 163.75  181.40  (9.73) 

管理费用 177.81  146.53  21.35  

研发费用 42.30  43.37  (2.47) 

财务费用 37.11  48.16  (22.94) 

资产减值损失 1.93  (0.14) 1,478.57 

三、其他经营收益 60.86  37.76  61.18  

公允价值变动收益 33.43  18.54  80.31  

投资收益 23.51  (23.71) 199.16 

四、营业利润 644.00  689.29  (6.57) 

加：营业外收入 8.40  5.34  57.30  

减：营业外支出 14.61  22.43  (34.86) 

五、利润总额 637.79  672.20  (5.12) 

减：所得税 151.40  154.48  (1.99) 

六、净利润 486.39  517.72  (6.05) 

减：少数股东损益 47.28  53.97  (12.40) 

七、归属母公司净利润 439.11  463.75  (5.31) 

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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