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中国海油（600938.SH）2024 年年报点评     

海上油气龙头稳步上产，承诺分红率提高彰显股息价值 
 

 2025 年 03 月 28 日 

 

➢ 事件：2025 年 3 月 27 日，公司发布 2024 年年度报告。2024 年，公司实

现营业收入 4205.06 亿元，同比增长 0.94%；实现归母净利润 1379.36 亿元，

同比增长 11.38%；实现扣非归母净利润 1333.97 亿元，同比增长 6.56%。 

➢ 24 年净产量 7.27 亿桶油当量，同比增长 7.20%，25 年产量计划 7.6~7.8

亿桶油当量。2024 年，公司实现油气净产量 7.27 亿桶油当量，同比增长 7.20%；

分区域看，国内 /海外产量分别为 4.93/2.34 亿桶油当量，同比增长

5.55%/10.74%；分产品看，石油/天然气产量分别为 5.67 亿桶/9294 亿立方英

尺，同比增长 7.10%/7.48%。据公司规划，2025 年产量目标为 7.6~7.8 亿桶油

当量，以预期中值计算同比增速为 5.94%。资本开支方面，2024 年实际完成 1325

亿元，符合年初计划，同比增速为 2.24%；2025 年公司计划资本开支保持稳定，

预期为 1250~1350 亿元。 

➢ 油气价格略降，成本管控成效显著，盈利能力增强。1）价格：据 wind 数

据，2024 年布伦特原油期货均价为 79.86 美元/桶，同比下滑 2.81%；在此背景

下，公司原油实现价格为 76.75 美元/桶，同比下滑 1.55%；天然气实现价格为

7.72 美元/千立方英尺，同比下滑 3.26%。2）成本：公司 2024 年桶油主要成本

为 28.52 美元/桶，同比下滑 1.08%，主要得益于单位弃置费和销售管理费用的

下降。其中，桶油作业费为 7.61 美元/桶，同比微增 0.93%，海外作业费下滑较

为明显，同比下滑 4.71%至 9.31 美元/桶；桶油弃置费同比下滑 50.60%至 0.41

美元/桶；桶油折旧、折耗及摊销同比增长 1.99%至 14.34 美元/桶；桶油销售及

管理费用同比下滑 5.68%至 2.16 美元/桶；桶油所得税以外的其他税金同比下滑

2.68%至 4.00 美元/桶。3）盈利能力：2024 年，公司实现毛利率为 53.63%，

同比提升 3.75pct；归母净利率为 32.80%，同比提升 3.08pct。 

➢ 24 年分红率 44.7%，A/H 股股息率 4.89%/7.49%，25~27 年承诺分红

率不低于 45%。公司 2024 年末期股息每股 0.66 港元，连同中期股息 0.74 港元

合计 2024 年每股股息 1.40 港元，同比增长 12.00%，分红率为 44.7%，同比增

长 1.1pct，以 2025 年 3 月 27 日中间汇率和收盘价计算，每股现金分红约 1.29

人民币，A 股和 H 股股息率分别为 4.89%和 7.49%。此外，公司计划将

2025~2027 年的分红率提高至不低于 45%，相比 2024 年分红率有所提升。 

➢ 投资建议：公司储产空间高，成本管控能力和分红意愿强，油价中枢维持高

位的背景下具备高股息特点，且随着国资委将上市公司价值实现和市值管理分别

纳入到公司绩效评价体系和央企负责人考核中，央企被低估的估值有望实现理性

回 归 。 我 们 预 计 ， 公 司 2025~2027 年 归 母 净 利 润 分 别 为

1268.93/1305.19/1344.15 亿元，EPS 分别为 2.67/2.75/2.83 元/股，对应 2025

年 3 月 27 日的 PE 分别为 10/10/9 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：油气勘探建设不及预期，国际局势变动对原油价格造成冲击，宏

观经济增长不及预期，能源政策变动风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 420,506 397,773 406,542 415,553 

增长率（%） 0.9 -5.4 2.2 2.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 137,936 126,893 130,519 134,415 

增长率（%） 11.4 -8.0 2.9 3.0 

每股收益（元） 2.90 2.67 2.75 2.83 

PE 9 10 10 9 

PB 1.7 1.5 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 27 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 420506 397773 406542 415553  成长能力（%）     

营业成本 194993 190097 193488 196978  营业收入增长率 0.94 -5.41 2.20 2.22 

营业税金及附加 20276 19298 19443 19581  EBIT 增长率 12.42 -8.46 2.79 2.80 

销售费用 3532 3341 3415 3490  净利润增长率 11.38 -8.01 2.86 2.98 

管理费用 7213 7080 7271 7468  盈利能力（%）     

研发费用 1711 1619 1654 1691  毛利率 53.63 52.21 52.41 52.60 

EBIT 193600 177223 182176 187270  净利润率 32.80 31.90 32.10 32.35 

财务费用 2832 2591 2257 1702  总资产收益率 ROA 13.06 11.41 11.07 10.85 

资产减值损失 -8047 -3151 -3521 -3888  净资产收益率 ROE 18.45 15.61 14.73 13.97 

投资收益 2497 2362 2414 2468  偿债能力     

营业利润 189964 173872 178841 184179  流动比率 2.23 2.31 2.44 2.73 

营业外收支 12 12 12 12  速动比率 2.01 2.09 2.22 2.49 

利润总额 189976 173884 178853 184191  现金比率 1.30 1.36 1.48 1.73 

所得税 51994 46949 48290 49732  资产负债率（%） 29.05 26.74 24.66 22.19 

净利润 137982 126935 130563 134459  经营效率     

归属于母公司净利润 137936 126893 130519 134415  应收账款周转天数 29.63 29.50 28.90 28.90 

EBITDA 268206 253559 261975 270542  存货周转天数 11.25 10.49 10.03 10.03 

      总资产周转率 0.41 0.37 0.35 0.34 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 154196 157549 170132 181409  每股收益 2.90 2.67 2.75 2.83 

应收账款及票据 33078 32412 33126 33860  每股净资产 15.73 17.10 18.65 20.24 

预付款项 2924 2877 2928 2981  每股经营现金流 4.65 4.34 4.51 4.59 

存货 5732 5342 5437 5536  每股股利 1.29 1.20 1.24 1.27 

其他流动资产 68679 68863 68762 63094  估值分析     

流动资产合计 264609 267043 280387 286879  PE 9 10 10 9 

长期股权投资 48491 48491 48491 48491  PB 1.7 1.5 1.4 1.3 

固定资产 6739 8239 9739 11239  EV/EBITDA 4.45 4.70 4.55 4.41 

无形资产 3762 3762 3762 3762  股息收益率（%） 4.87 4.55 4.68 4.82 

非流动资产合计 791672 845146 898592 952027       

资产合计 1056281 1112189 1178978 1238906       

短期借款 4303 4103 3903 3703  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 59685 57419 58444 59498  净利润 137982 126935 130563 134459 

其他流动负债 54887 53946 52449 41797  折旧和摊销 74606 76336 79799 83272 

流动负债合计 118875 115468 114796 104998  营运资金变动 -5777 -657 391 -3197 

长期借款 5786 4786 3786 2786  经营活动现金流 220891 206110 214314 218155 

其他长期负债 182184 177184 172184 167184  资本开支 -123309 -130169 -133966 -137789 

非流动负债合计 187970 181970 175970 169970  投资 -57099 0 0 0 

负债合计 306845 297438 290766 274968  投资活动现金流 -175426 -127807 -131552 -135321 

股本 75180 75180 75180 75180  股权募资 197 0 0 0 

少数股东权益 1888 1930 1974 2019  债务募资 -32409 -8200 -8200 -8200 

股东权益合计 749436 814751 888212 963938  筹资活动现金流 -97935 -74950 -70178 -71557 

负债和股东权益合计 1056281 1112189 1178978 1238906  现金净流量 -52155 3353 12583 11276 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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