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⚫ 业绩表现稳健：2024 年公司全年业绩表现稳健，营收达 4,205 亿元，同比+0.9%；

归母净利润 1,379 亿元，同比+11.4%，盈利能力持续提升。全年毛利率 53.6%、净

利率 32.8%，同比都有 3个百分点左右的提升。公司业绩增长主要受益于油气产量增

长及成本优化。 

⚫ 分红表现良好：公司全年油气净产量达 7.27 亿桶油当量，创历史新高，彰显其作为

国内海上油气龙头的资源开发能力。成本管控成效显著，桶油主要成本维持低位，

支撑高盈利韧性。此外，公司延续高分红政策，全年 A/H股息 1.29元/股、1.40港元

/股（含税），对应A/H股股息率分别约5.0%/7.6%（按2025年3月31日收盘价），

凸显长期投资价值。 

⚫ 持续增长能力较强：展望 2025 年，公司计划资本开支保持稳定，重点推进深水油气

田开发及新能源业务布局。随着全球能源需求回升及国内增储上产政策支持，中国

海油有望凭借优质资源储备和成本优势，持续提升油气产量，释放业绩增长潜力。 

 

 

 

⚫ 根据近期市场情况，我们调整了公司油气价格与销量预测。我们调整公司 2025-2026

年每股收益 EPS预测分别为 2.79、2.99元（原 25-26年预测 3.01、3.19元），并添

加 2027 年 EPS 预测为 3.12 元。按照可比公司 25 年调整后 10 倍 PE，调整目标价

为 27.9 元，维持买入评级。 

 

风险提示 

⚫ 油价大幅下跌；新项目不及预期；年产量不及预期；公允价值变动净收益的不确定

性；汇率波动影响。 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 416,609 420,506 429,067 454,713 481,992 

  同比增长(%) -1.3% 0.9% 2.0% 6.0% 6.0% 

营业利润(百万元) 172,891 189,964 182,567 195,567 204,434 

  同比增长(%) -11.3% 9.9% -3.9% 7.1% 4.5% 

归属母公司净利润(百万元) 123,843 137,936 132,565 142,004 148,442 

  同比增长(%) -12.6% 11.4% -3.9% 7.1% 4.5% 

每股收益（元） 2.61 2.90 2.79 2.99 3.12 

毛利率(%) 49.9% 53.6% 51.1% 51.0% 50.9% 

净利率(%) 29.7% 32.8% 30.9% 31.2% 30.8% 

净资产收益率(%) 19.6% 19.5% 16.3% 15.4% 14.8% 

市盈率 10.0 8.9 9.3 8.7 8.3 

市净率 1.9 1.7 1.4 1.3 1.2 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值（截止到 2025 年 3 月 31 日） 

公司 每股收益（元） 市盈率 

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

中国石化 0.50  0.41  0.48  0.52  11.49  13.81  11.91  10.96  

中国石油 0.88  0.90  0.98  1.01  9.32  9.14  8.40  8.10  

陕西煤业 2.19  2.29  2.32  2.42  9.04  8.65  8.53  8.19  

中国神华 3.00  2.95  2.85  2.92  12.76  12.99  13.44  13.13  

兖矿能源 2.01  1.44  1.42  1.58  6.64  9.27  9.40  8.44  

调整后平均      10.00 10.00 9.00 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 150,562 154,196 173,055 166,739 176,742  营业收入 416,609 420,506 429,067 454,713 481,992 

应收票据、账款及款项融资 37,052 33,661 33,751 35,769 37,915  营业成本 208,794 194,993 209,872 222,733 236,449 

预付账款 3,218 2,924 2,984 3,162 3,352  销售费用 3,501 3,532 3,604 3,819 4,048 

存货 6,451 5,732 6,169 6,547 6,951  管理费用 7,012 7,213 7,360 7,800 8,268 

其他 52,992 68,096 55,684 55,684 55,684  研发费用 1,605 1,711 1,746 1,850 1,961 

流动资产合计 250,275 264,609 271,644 267,902 280,643  财务费用 846 2,832 2,203 2,656 3,845 

长期股权投资 51,252 48,491 48,491 48,491 48,491  资产、信用减值损失 3,597 8,076 9,037 6,372 7,756 

固定资产 7,010 6,739 216,083 263,535 306,257  公允价值变动收益 300 4,597 4,597 4,597 4,597 

在建工程 1,601 157,278 0 0 0  投资净收益 4,715 2,497 2,497 2,497 2,497 

无形资产 3,692 3,762 3,697 3,381 2,816  其他 (23,378) (19,279) (19,773) (21,009) (22,325) 

其他 691,768 575,402 645,196 714,990 784,784  营业利润 172,891 189,964 182,567 195,567 204,434 

非流动资产合计 755,323 791,672 913,466 1,030,397 1,142,348  营业外收入 510 398 398 398 398 

资产总计 1,005,598 1,056,281 1,185,110 1,298,298 1,422,991  营业外支出 427 386 386 386 386 

短期借款 4,365 4,303 4,303 31,127 66,998  利润总额 172,974 189,976 182,579 195,579 204,446 

应付票据及应付账款 61,382 59,685 64,239 68,176 72,374  所得税 48,884 51,994 49,969 53,527 55,954 

其他 58,192 54,887 49,719 49,750 49,783  净利润 124,090 137,982 132,609 142,052 148,492 

流动负债合计 123,939 118,875 118,262 149,053 189,155  少数股东损益 247 46 44 47 50 

长期借款 11,296 5,786 5,786 5,786 5,786  归属于母公司净利润 123,843 137,936 132,565 142,004 148,442 

应付债券 76,912 55,457 55,457 55,457 55,457  每股收益（元） 2.61 2.90 2.79 2.99 3.12 

其他 125,575 126,727 123,560 123,560 123,560        

非流动负债合计 213,783 187,970 184,803 184,803 184,803  主要财务比率      

负债合计 337,722 306,845 303,065 333,856 373,958   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 1,290 1,888 1,932 1,980 2,029  成长能力      

实收资本（或股本） 75,180 75,180 75,180 75,180 75,180  营业收入 -1.3% 0.9% 2.0% 6.0% 6.0% 

资本公积 2,861 2,851 2,851 2,851 2,851  营业利润 -11.3% 9.9% -3.9% 7.1% 4.5% 

留存收益 585,345 660,075 792,640 874,990 959,530  归属于母公司净利润 -12.6% 11.4% -3.9% 7.1% 4.5% 

其他 3,200 9,442 9,442 9,442 9,442  获利能力      

股东权益合计 667,876 749,436 882,045 964,443 1,049,033  毛利率 49.9% 53.6% 51.1% 51.0% 50.9% 

负债和股东权益总计 1,005,598 1,056,281 1,185,110 1,298,298 1,422,991  净利率 29.7% 32.8% 30.9% 31.2% 30.8% 

       ROE 19.6% 19.5% 16.3% 15.4% 14.8% 

现金流量表       ROIC 16.5% 17.4% 14.9% 14.1% 13.3% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 124,090 137,982 132,609 142,052 148,492  资产负债率 33.6% 29.0% 25.6% 25.7% 26.3% 

折旧摊销 1,437 1,587 7,216 14,748 18,349  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 846 2,832 2,203 2,656 3,845  流动比率 2.02 2.23 2.30 1.80 1.48 

投资损失 (4,715) (2,497) (2,497) (2,497) (2,497)  速动比率 1.97 2.18 2.24 1.75 1.45 

营运资金变动 9,948 (11,490) 11,178 1,356 1,450  营运能力      

其它 78,137 92,477 (65,560) (68,225) (66,841)  应收账款周转率 11.4 12.2 12.9 13.1 13.1 

经营活动现金流 209,743 220,891 85,149 90,091 102,798  存货周转率 32.9 32.0 35.3 35.0 35.0 

资本支出 (1,078) (155,846) (68,013) (68,013) (68,013)  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

长期投资 (4,571) 2,478 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (72,446) (22,058) 7,094 7,094 7,094  每股收益 2.61 2.90 2.79 2.99 3.12 

投资活动现金流 (78,095) (175,426) (60,919) (60,919) (60,919)  每股经营现金流 2.79 2.94 1.13 1.20 1.37 

债权融资 (15,864) (32,130) (3,167) 0 0  每股净资产 14.02 15.73 18.52 20.25 22.03 

股权融资 7 (10) 0 0 0  估值比率      

其他 (68,371) (65,795) (2,203) (35,487) (31,876)  市盈率 10.0 8.9 9.3 8.7 8.3 

筹资活动现金流 (84,228) (97,935) (5,370) (35,487) (31,876)  市净率 1.9 1.7 1.4 1.3 1.2 

汇率变动影响 386 315 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 6.4 5.8 5.8 5.2 4.9 

现金净增加额 47,806 (52,155) 18,859 (6,316) 10,003  EV/EBIT 6.4 5.8 6.1 5.6 5.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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