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中国石油（601857.SH）2024 年年报点评     

归母净利润增长，盈利韧性强 
 

 2025 年 03 月 31 日 

 
➢ 事件：2025 年 3 月 30 日，公司发布 2024 年年度报告。2024 年，公司实

现营业收入 29379.8 亿元，同比下降 2.5%；实现归母净利润 1646.8 亿元，同

比增长 2.0%；实现扣非归母净利润 1732.9 亿元，同比下降 7.5%。 

➢ 主业经营利润微降；非经常性损失下降。24 年，公司非经常性损失为 86.1

亿元，同比减少 173.8 亿元，主要是 23 年计提了过往的矿业权出让收益，24 年

该项目缴纳额为 46.0 亿元，相比上年减少了 190.8 亿元。从主业来看，公司总

经营利润为 2340 亿元，同比微降 0.8%；其中，油气和新能源、化工、天然气销

售业务分别实现经营利润 1598/32/540 亿元，同比+7.1%/+361.4%/+25.5%，

炼油和销售业务分别实现经营利润 182/165 亿元，同比-49.7%/-31.2%。 

➢ 天然气产量稳步增长，天然气销售加大终端市场开发。24 年，公司实现油

气当量产量 1797 百万桶，同比+2.2%；其中，原油产量 942 百万桶、同比+0.5%，

天然气产量 51338 亿立方英尺、同比+4.1%。价格方面，公司实现油价为 74.7

美元/桶，同比-2.5%；天然气外销价格为 2.28 元/立方米，同比-2.5%，主要是

国际贸易销售价格下降。此外，公司统筹协调天然气长期协议和现货采购，拓宽

天然气批发业务毛利空间，加大直销客户和终端市场开发力度，实现天然气销量

2878 亿立方米，同比+5.2%。 

➢ 汽柴油产销量下滑，成品油市场需求疲软。24 年，公司汽/柴/煤油产量分别

为 4808/5444/1735 万 吨 ， 同 比 -3.4%/-6.8%/+19.2% ； 销 量 分 别 为

6415/7419/2066 万 吨 ， 同 比 -4.5%/-6.9%/+9.0% ； 价 格 分 别 为

8155/6632/5554 元/吨，同比-0.6%/-6.1%/-7.2%。尽管煤油销量增长，但价

格下滑幅度较大，因此，成品油市场需求较为疲软，导致公司炼油和成品油销售

业务利润下滑。 

➢ 化工转型有序推进，乙烯产量同比提升。公司务积极向产业链中高端转型，

吉林石化公司、广西石化公司乙烯等重点转型升级项目有序推进，同时优化调整

装置负荷和产品结构，深入实施减油增化、减油增特，不断提升高附加值产品产

量，全年实现乙烯/合成树脂/合成纤维原料及聚合物/合成橡胶/尿素产量

865/1329/117/101/293 万吨，同比+8.1%/+5.7%/+6.1%/+4.2%/+27.4%。 

➢ 分红比率提升 2.2pct 至 52.2%，A/H 股股息率为 5.8%/8.3%。公司拟派

发每股现金红利 0.25 元，叠加中期分红 0.22 元，合计 24 年每股现金红利 0.47

元，分红率为 52.2%，同比提升 2.2pct，以 2025 年 3 月 28 日收盘价和汇率计

算，A/H 股股息率分别为 5.8%/8.3%，股息率较高，股息配置价值依然明显。 

➢ 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 2025~2027 年归母净利润分别为 1431.40/1543.60/1643.89 亿

元，EPS 分别为 0.78/0.84/0.90 元/股，对应 2025 年 3 月 28 日收盘价的 PE 分

别为 10/10/9 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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,937,981 2,724,280 2,595,388 2,588,560 

增长率（%） -2.5 -7.3 -4.7 -0.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 164,676 143,140 154,360 164,389 

增长率（%） 2.0 -13.1 7.8 6.5 

每股收益（元） 0.90 0.78 0.84 0.90 

PE 9 10 10 9 

PB 1.0 0.9 0.9 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 28 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 2937981 2724280 2595388 2588560  成长能力（%）     

营业成本 2275223 2106859 1979142 1958881  营业收入增长率 -2.48 -7.27 -4.73 -0.26 

营业税金及附加 266012 246663 234993 234375  EBIT 增长率 -6.94 -5.33 6.55 5.42 

销售费用 63190 58594 55822 55675  净利润增长率 2.02 -13.08 7.84 6.50 

管理费用 65026 60296 57443 57292  盈利能力（%）     

研发费用 23014 21340 20330 20277  毛利率 22.56 22.66 23.74 24.33 

EBIT 262529 248545 264823 279180  净利润率 5.61 5.25 5.95 6.35 

财务费用 12552 10191 9392 8536  总资产收益率 ROA 5.98 5.13 5.41 5.66 

资产减值损失 -14278 -26286 -26357 -26835  净资产收益率 ROE 10.87 9.10 9.34 9.47 

投资收益 11934 11066 10542 10515  偿债能力     

营业利润 255286 223703 240157 254865  流动比率 0.93 0.97 1.06 1.17 

营业外收支 -13784 -13784 -13784 -13784  速动比率 0.51 0.57 0.65 0.73 

利润总额 241502 209919 226373 241081  现金比率 0.34 0.40 0.48 0.61 

所得税 57755 50202 54137 57654  资产负债率（%） 37.89 36.14 34.05 31.70 

净利润 183747 159717 172236 183426  经营效率     

归属于母公司净利润 164676 143140 154360 164389  应收账款周转天数 8.62 8.92 8.59 8.40 

EBITDA 493860 480489 497995 513595  存货周转天数 27.61 27.07 26.19 25.51 

      总资产周转率 1.07 0.98 0.92 0.90 

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

货币资金 216246 242090 273771 324792  每股收益 0.90 0.78 0.84 0.90 

应收账款及票据 71610 63455 60453 60294  每股净资产 8.28 8.59 9.03 9.48 

预付款项 14192 12748 11975 11852  每股经营现金流 2.22 2.36 2.34 2.49 

存货 168338 148510 139508 138080  每股股利 0.47 0.41 0.44 0.47 

其他流动资产 120458 122917 122683 84746  估值分析     

流动资产合计 590844 589720 608390 619764  PE 9 10 10 9 

长期股权投资 290077 290077 290077 290077  PB 1.0 0.9 0.9 0.9 

固定资产 480407 485407 490407 495407  EV/EBITDA 3.28 3.38 3.26 3.16 

无形资产 92790 93790 94790 95790  股息收益率（%） 5.82 5.06 5.45 5.81 

非流动资产合计 2162163 2203076 2243897 2284704       

资产合计 2753007 2792796 2852287 2904468       

短期借款 45955 45955 45955 45955  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 287680 270262 253879 251280  净利润 183747 159717 172236 183426 

其他流动负债 303682 292196 275608 232598  折旧和摊销 231331 231943 233172 234415 

流动负债合计 637317 608413 575442 529833  营运资金变动 -29181 -393 -17913 -3838 

长期借款 74072 69072 64072 59072  经营活动现金流 406532 432697 428977 455450 

其他长期负债 331755 331755 331755 331755  资本开支 -301903 -290924 -292633 -294417 

非流动负债合计 405827 400827 395827 390827  投资 -27350 0 0 0 

负债合计 1043144 1009240 971269 920660  投资活动现金流 -307347 -279858 -282091 -283902 

股本 183021 183021 183021 183021  股权募资 2393 0 0 0 

少数股东权益 194492 211069 228945 247983  债务募资 -56888 -15000 -15000 -15000 

股东权益合计 1709863 1783555 1881017 1983808  筹资活动现金流 -178876 -126995 -115205 -120526 

负债和股东权益合计 2753007 2792796 2852287 2904468  现金净流量 -76524 25844 31681 51021 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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