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截止12月31日 2020年实际 2021年实际 2022年实际 2023年实际 2024年预测 2025年预测 2026年预测

营业额（百万人民币） 155,372 246,111 422,230 416,609 451,443 465,577 475,983

变动（％） 58.4 71.6 8.4 3.1 2.2 

净利润（百万人民币） 24,956 70,307 141,700 123,843 145,181 148,956 152,972

变动（％） 181.7 101.5 17.2 2.6 2.7 

每股盈余（人民币） 0.56 1.58 3.03 2.60 3.05 3.13 3.22

市盈率@17.32港元（倍） 28.6 10.2 5.3 6.1 5.2 5.1 5.0 

市净率@17.32港元（倍） 1.9 1.7 1.5 1.3 1.2 1.1 1.0 

每股股息（人民币） 0.38 0.25 1.30 1.22 1.33 1.37 1.40

股息现价比率（％） 2.4 1.6 8.1 7.6 8.3 8.5 8.8 

(1.3)

(12.6)
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主要数据   

行业 能源 

股价 17.32 港元 

目标价 23.12 港元（+33.5%） 

  

股票代码 883.HK 

已发行 H股股本 475.3 亿股 

H 股市值 8232.19 亿港元 

52 周高/低 23.16/10.48 港元 

每股净资产 15.12 港元 

主要股东 中国海洋石油集团有限公

司（62.04%） 

 

克服油价下跌，产量提升+成本控制拉动净利增长 

 单季度净利润保持高位：公司 Q3 实现营业收入 992.54 亿元，同

比减少 13.5%，环比减少 13.9%；实现归母净利润 369.28 亿元，

同比增长 9.0%，环比减少 7.7%。前 3 季度公司实现营业总收入

3260.24 亿元，同比增长 6.3%，实现归母净利润 1166.59 亿元，

同比增长 19.5%。公司单季度净利润保持高位，得益于产量增长以

及优秀的成本控制能力。 

 增储上产提升竞争力：第三季度，公司实现净产量 179.6 百万桶

油当量，同比增长 7.0%。公司前三季度油气净产量达 542.1 百万

桶油当量，同比增长 8.5%。公司增储上产效果优异，油气销售贡

献主要收入，国内渤中 19-6 和恩平 20-4 等油气田的产量贡献较

大，海外得益于圭亚那 Payara 项目投产带来的产量增长。 

 桶油成本同比下降：公司桶油成本为 28.14 美元/桶，其中作业费

用 7.21 美元/桶，折旧折耗及摊销 13.96 美元/桶。弃置费 0.83

美元/桶，销售及管理费用 2.06 美元/桶，其他税金 4.08 美元/

桶，公司桶油成本控制位于全球领先水平。2024 年前三季度布伦

特原油均价 81.8 美元/桶，公司原油实现销售价格从 2023 年前三

季度 76.8 美元/桶，提升至 2024 年前三季度的 79.0 美元/桶，同

比增长 3%。，与国际油价折价缩小。当前油价冲高回落背景下，

公司成本优势不断凸显。 

 资本开支维持高成长性：公司前三季度资本支出约人民币 953.4

亿元，同比增长 6.6%。公司在建项目、调整井作业量同比增长。

公司获得 9 个新发现，成功评价 23 个含油气构造。新签 4 个巴西

海上勘探区块石油合同，预计项目将在 25 年-27 年陆续投产，海

外产量将进一步提升。 

 目标价 23.12 港元,给予买入评级：我们预测公司 2024-2026 年的

收入分别为 4514 亿元/4655 亿元/4760 亿元人民币；归母净利润

分别为 1452 亿元、1489 亿元和 1530 亿元。我们给予公司 2024 年

7 倍 PE 估值，目标价为 23.12 港元，较现价有 33.5%的上涨空

间，给予买入评级。 
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附录 1：主要财务报表 

 

数据来源：公司资料、第一上海预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

损益表 财务分析

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

收入 盈利能力

营业收入

营运表现

税前盈利

净利润

财务状况

增长

资产负债表 现金流量表

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E

总流动资产

营运现金流

总资产

投资活动现金流

总流动负债

融资活动现金流

总负债

现金变化

所有者权益合计

人民币百万, 财务年度截至12月31日 人民币百万, 财务年度截至12月31日

经营利润 经营利润率

销售和管理费用

其他收入 净利率

其他开支

财务开支

联营公司

有效税率 (%)

所得税 派息率 (%)

库存周转天数

应付账款天数

折旧及摊销 应收账款天数

净负债/股本

总收入 (%) 收入/总资产

EBITDA (%) 总资产/股本

每股收益 (%) 盈利对利息倍数

人民币百万, 财务年度截至12月31日 人民币百万, 财务年度截至12月31日

现金

应收账款 融资成本

存货 营运资金变化

其他流动资产 所得税

其他营运活动

物业、厂房及设备

无形资产

使用权资产 资本开支

其他投资活动

应付帐款

短期银行贷款 银行贷款变化

其他短期负债 支付利息

支付股息

长期银行贷款 其他融资活动

其他负债

少数股东权益

期初持有现金

每股净资产

营运资金 期末持有现金

422,230 416,609 451,443 465,577 475,983

193,325 167,769 192,537 197,395 200,692 45.8% 40.3% 42.6% 42.4% 42.2%

30.9% 23.7% 26.1% 24.5% 23.4%

8,841 9,434 9,717 10,009 10,309 33.6% 29.7% 32.2% 32.0% 32.1%

23.7% 18.5% 19.4% 17.9% 16.6%

193,325 167,769 192,537 197,395 200,692

663 850 893 937 984 2.5% 2.6% 2.5% 2.5% 2.5%

194,770 172,974 200,649 207,296 212,885 27.3% 28.3% 27.5% 28.0% 28.0%

42.8% 43.6% 43.6% 43.6% 43.6%

141,700 123,843 145,181 148,956 152,972

130,473 98,822 117,986 114,105 111,407

3.03 2.60 3.05 3.13 3.22 

0.6 0.5 0.5 0.4 0.4 

72% -1% 8% 3% 2% 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

237% -24% 19% -3% -2% 1.6 1.5 1.5 1.4 1.4 

93% -14% 17% 3% 3% 32.1 31.3 41.1 38.3 35.4 

85,633 133,439 168,979 214,125 267,071 130,473 98,822 117,986 114,105 111,407

6,027 5,354 4,680 5,148 5,663

262,772 237,207 267,245 280,860 290,165

2,321 1,778 884 715

205,574 209,743 213,844 223,702 231,273

49,494 7,473 9,463 11,991

11,010 12,111 13,322

17,945 0 0 0

42,139 47,420 35,540 45,145 52,946

41,432 85,633 133,439 168,979 214,125

12.81 14.04 15.77 17.54 19.36 2,062 386 0 0 0

151,288 126,336 157,909 199,761 249,343 85,633 133,439 168,979 214,125 267,071

-10,468 -10,952 -11,286 -11,639 -11,900

-8,920 -9,028 -9,931 -10,924 -12,016

-6,027 -5,354 -4,680 -5,148 -5,663

-53,093 -48,884 -55,179 -58,043 -59,608

-62,852 -68,947 -74,551 -83,290 -89,285

-51,001 -48,884 -55,179 -58,043 -59,608

-6,197

-81,373 -127,589 -128,808 -130,038 -131,281

-17,100

-98,473 -78,095 -121,335 -120,575 -119,290

-486 -15,860

-5,043 -5,354 -4,680 -5,148 -5,663

-77,378 -58,097 -63,299 -64,945 -66,696

-4,917

-64,962 -84,228 -56,969 -57,981 -59,036

EBITDA 

ROE

SG&A/ (%)

EPS ( )

率

收入

基本

12.0 9.9 9.9 9.9 9.9 

115.1 93.8 93.8 93.8 93.8 

41.5 32.2 32.2 32.2 32.2 

37,992 37,052 39,881 41,130 42,049

6,239 6,451 6,992 7,243 7,435

10,822 11,863 11,863 11,863 11,863

264,679 250,275 289,185 335,830 389,887

532,719 592,920 647,019 693,592 735,400

16,600 16,769 16,769 16,769 16,769

10,465 12,039 12,039 12,039 12,039

929,031 1,005,598 1,103,928 1,202,730 1,304,461

59,789 61,382 66,530 68,914 70,740

22,817 21,894 24,083 26,492 29,141

10,676 11,908 11,908 11,908 11,908

113,391 123,939 131,276 136,068 140,544

103,145 88,208 97,029 106,732 117,405

10,238 9,781 9,781 9,781 9,781

330,648 337,722 353,880 368,375 383,524

1,201 1,290 1,580 1,877 2,182

598,383 667,876 750,047 834,356 920,937

EBITDA

EBITDA

汇率变动
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