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买入 
原评级：买入 

市场价格:人民币 25.68 

板块评级:强于大市  
 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (11.1) 0.5 (11.7) (14.2) 

相对上证综指 (13.5) (0.2) (15.8) (23.1)  
  

发行股数 (百万) 47,529.95 

流通股 (百万) 47,529.95 

总市值 (人民币 百万) 1,220,569.22 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,102.99 

主要股东  

中国海洋石油(BVI)公司 60.54%  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2025 年 4 月 3 日收市价为标准 
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中国海油 
  
归母净利润同比增长，油气资源储量再提升 
  
2024 年公司实现营业收入 4205.06 亿元，同比增加 0.94%；归母净利润 1379.36 亿元，
同比增加 11.38%。其中，四季度实现营收 944.82 亿元，同比下降 13.94%，环比下
降 4.81%，归母净利润 212.77 亿元，同比下降 18.78%，环比下降 42.38%。公司在
实现油价同比下跌的背景下，归母净利润实现逆势增长，油气资源储量再提升，看
好公司可持续发展能力，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 财务指标稳健向好，盈利水平保持高位。2024 年公司经营活动现金流净额为 2,209 亿
元人民币，同比增长 5.3%，资产负债率为 29.05%，同比降低 4.53%。销售毛利率/销
售净利率分别为 53.63%/32.81%，同比提升 3.75 pct/3.02 pct。受海外项目确认资产减
值影响，2024 年资产减值损失为 80.47 亿元，同比增加 128.41%。 

 产量储量稳健增长，低成本优势持续巩固。2024 年公司油气产量达 726.8 百万桶油当
量，同比增长 7.2%。同时公司净证实储量 72.7 亿桶油当量，同比增长 7.2%，储量替
代率达 167%，储量寿命保持在 10 年，2025 年公司油气产量目标为 760-780 百万桶油
当量，储量替代率目标不低于 130%。2024 年公司共获得 11 个新发现，并成功评价
30 个含油气构造。其中，在中国发现全球首个超深水超浅层千亿方大气田陵水 36-1

及南海东部最大的碎屑岩油田惠州 19-6；在海外，圭亚那再获 1 个新发现，并成功获
取莫桑比克、巴西和伊拉克 10 个区块石油合同。2024 年公司桶油主要成本为 28.52

美元/桶油当量，同比下降 1.1%。公司低成本优势持续巩固，油气资源禀赋优化，油
气产量稳步提升，盈利能力有望继续提升。 

 绿色转型有序推进，兼顾长期发展与股东回报。2024 年公司多措并举落实节能减排，
渤海岸电工程全面投运，全年完成绿电替代 7.6 亿千瓦时；创建海上油气田火炬气回
收关键技术体系；获取 200 万千瓦海上风电资源，海南 CZ-7 等示范项目有序推进；
推进 CCS/CCUS 产业化，打造渤海和海南两个海上 CCUS 基地，积极推进大亚湾区、
长三角海上 CCS/ CCUS 示范项目。2024 年公司资本开支为 1,327 亿元人民币，重点
投向油气开发项目及新能源业务，2025 年计划资本开支 1,250-1,350 亿元人民币。2024

年公司每股派息合计 1.40 港元（含税），全年股息支付率达 44.7%，同时公司承诺
2025-2027 年股息支付率不低于 45%，并计划根据市场环境和股东意愿动态调整分红
政策。公司能源转型稳步推进，股东回报持续向好，未来发展规划清晰可期。 

估值 

 基于国际原油市场价格波动，调整公司盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润
分别为 1381.51 亿元、1387.52 亿元和 1422.47 亿元，对应 EPS（摊薄）为 2.91 元/股、
2.92 元/股、2.99 元/股，当前股价对应市净率（PB）为 1.5 倍、1.4 倍和 1.2 倍，公司
油气产量及资源储量稳步提升，低成本优势巩固，同时绿色转型有序推进，未来发展
规划清晰可期，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 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 416,609 420,506 422,795 426,543 435,545 

增长率(%) (1.3) 0.9 0.5 0.9 2.1 

EBITDA(人民币 百万) 236,716 259,311 245,485 258,428 274,836 

归母净利润(人民币 百万) 123,843 137,936 138,151 138,752 142,247 

增长率(%) (12.6) 11.4 0.2 0.4 2.5 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 2.61 2.90 2.91 2.92 2.99 

原股本摊薄每股收益(人民币) / / 3.37 3.55 / 

调整幅度(%) / / (13.65) (17.75) / 

市盈率(倍) 9.9 8.8 8.8 8.8 8.6 

市净率(倍) 1.8 1.6 1.5 1.4 1.2 

EV/EBITDA(倍) 4.3 5.3 4.9 4.5 4.1 

每股股息 (人民币) 0.6 0.6 1.3 1.3 1.3 

股息率(%) 2.9 2.1 5.1 5.1 5.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1.公司 2024 年年报摘要 

(亿元) 2024 年报 2023 年报 同比增长(%) 

一、营业总收入 4,205.06 4,166.09 0.94 

二、营业总成本 2,305.57 2,460.89 (6.31) 

其中：营业成本 1,949.93 2,087.94 (6.61) 

营业税金及附加 202.76 243.31 (16.67) 

销售费用 35.32 35.01 0.89 

管理费用 72.13 70.12 2.87 

研发费用 17.11 16.05 6.6 

财务费用 28.32 8.46 234.75 

资产减值损失 (80.47) (35.23) (128.41) 

三、其他经营收益 9.66  10.70  (9.72) 

公允价值变动收益 45.97  3.00  1,432.33  

投资收益 24.97  47.15  (47.04) 

四、营业利润 1,899.64  1,728.91  9.88  

加：营业外收入 3.98  5.10  (21.96) 

减：营业外支出 3.86  4.27  (9.60) 

五、利润总额 1,899.76  1,729.74  9.83  

减：所得税 519.94  488.84  6.36  

六、净利润 1,379.82  1,240.90  11.20  

减：少数股东损益 0.46 2.47  (81.38) 

七、归属母公司净利润 1,379.36  1,238.43  11.38  

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 2.公司 2024 年第四季度摘要 

(亿元) 2024 第四季度 2023 第四季度 同比增长(%) 

一、营业总收入 944.82 1,097.92 (13.94) 

二、营业总成本 563.76 682.90 (17.45) 

其中：营业成本 464.95 541.48 (14.13) 

营业税金及附加 48.68 105.09 (53.68) 

销售费用 9.38 8.78 6.83  

管理费用 21.80 22.37 (2.55) 

研发费用 4.89 4.16 17.55  

财务费用 14.06 1.02 1,278.43  

资产减值损失 (80.29) (31.99) (150.98) 

三、其他经营收益 5.98  5.32  12.41  

公允价值变动收益 36.17  (1.83) 2,076.50  

投资收益 12.69  12.62  0.55  

四、营业利润 355.65  397.20  (10.46) 

加：营业外收入 2.36  4.33  (45.50) 

减：营业外支出 2.10  1.34  56.72  

五、利润总额 355.91  400.19  (11.06) 

减：所得税 142.93  135.88  5.19  

六、净利润 212.98  264.31  (19.42) 

减：少数股东损益 0.21 2.33  (90.99) 

七、归属母公司净利润 212.77  261.98  (18.78) 

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，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 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 416,609 420,506 422,795 426,543 435,545  净利润 124,090 137,982 138,179 138,780 142,275 

营业收入 416,609 420,506 422,795 426,543 435,545  折旧摊销 68,947 74,606 58,406 70,462 82,011 

营业成本 208,794 194,993 201,318 203,900 207,810  营运资金变动 10,821 (12,560) (1,170) (1,487) 1,462 

营业税金及附加 24,331 20,276 19,026 19,194 19,164  其他 5,885 20,863 637 1,109 725 

销售费用 3,501 3,532 3,509 3,540 3,615  经营活动现金流 209,743 220,891 196,052 208,864 226,474 

管理费用 7,012 7,213 7,188 7,251 7,404  资本支出 (120,875) (123,359) (127,900) (127,300) (126,600) 

研发费用 1,605 1,711 1,691 1,706 1,742  投资变动 41,604 10,747 0 0 0 

财务费用 846 2,832 1,213 1,277 1,347  其他 1,176 (62,814) 2,470 2,470 2,470 

其他收益 1,070 966 950 950 950  投资活动现金流 (78,095) (175,426) (125,430) (124,830) (124,130) 

资产减值损失 (3,523) (8,047) (3,000) (3,000) (3,000)  银行借款 71 (5,572) 2,211 (300) 0 

信用减值损失 (74) (29) 15 15 15  股权融资 (69,156) (66,800) (62,168) (62,438) (64,011) 

资产处置收益 (117) 31 (30) (30) (30)  其他 (15,143) (25,563) 10,470 (7,118) 1,574 

公允价值变动收益 300 4,597 0 0 0  筹资活动现金流 (84,228) (97,935) (49,487) (69,856) (62,437) 

投资收益 4,715 2,497 2,500 2,500 2,500  净现金流 47,420 (52,470) 21,135 14,178 39,906 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 172,891 189,964 189,286 190,109 194,898        

营业外收入 510 398 400 400 400  财务指标 

营业外支出 427 386 400 400 400  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 172,974 189,976 189,286 190,109 194,898  成长能力      

所得税 48,884 51,994 51,107 51,329 52,622  营业收入增长率(%) (1.3) 0.9 0.5 0.9 2.1 

净利润 124,090 137,982 138,179 138,780 142,275  营业利润增长率(%) (11.3) 9.9 (0.4) 0.4 2.5 

少数股东损益 247 46 28 28 28  归属于母公司净利润增长率(%) (12.6) 11.4 0.2 0.4 2.5 

归母净利润 123,843 137,936 138,151 138,752 142,247  息税前利润增长率(%) (13.2) 10.1 1.3 0.5 2.6 

EBITDA 236,716 259,311 245,485 258,428 274,836  息税折旧前利润增长率(%) (7.6) 9.5 (5.3) 5.3 6.3 

EPS(最新股本摊薄，元) 2.61 2.90 2.91 2.92 2.99  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (12.6) 11.4 0.2 0.4 2.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 40.3 43.9 44.2 44.1 44.3 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 41.5 45.2 44.8 44.6 44.7 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 49.9 53.6 52.4 52.2 52.3 

流动资产 250,275 264,609 287,302 302,424 341,064  归母净利润率(%) 29.7 32.8 32.7 32.5 32.7 

货币资金 150,562 154,196 175,331 189,509 229,415  ROE(%) 18.6 18.5 16.8 15.4 14.5 

应收账款 36,291 32,918 35,199 35,418 34,754  ROIC(%) 17.3 18.7 17.1 16.1 15.7 

应收票据 95 160 70 72 73  偿债能力      

存货 6,451 5,732 6,012 6,109 6,013  资产负债率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 

预付账款 3,218 2,924 2,892 2,885 2,887  净负债权益比 0.0 (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 2.0 2.2 2.4 2.5 2.9 

其他流动资产 53,658 68,679 67,798 68,431 67,922  营运能力      

非流动资产 755,323 791,672 858,914 913,628 956,279  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 

长期投资 64,591 57,013 57,013 57,013 57,013  应收账款周转率 11.4 12.2 12.4 12.1 12.4 

固定资产 7,010 6,739 28,094 96,520 151,499  应付账款周转率 6.9 6.9 7.1 7.2 7.3 

无形资产 3,692 3,762 3,762 3,762 3,762  费用率      

其他长期资产 680,030 724,158 770,045 756,333 744,005  销售费用率(%) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

资产合计 1,005,598 1,056,281 1,146,216 1,216,052 1,297,344  管理费用率(%) 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 

流动负债 123,939 118,875 120,215 118,895 119,329  研发费用率(%) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

短期借款 4,365 4,303 4,300 4,000 4,000  财务费用率(%) 0.2 0.7 0.3 0.3 0.3 

应付账款 61,382 59,685 59,987 58,955 59,959  每股指标(元)      

其他流动负债 58,192 54,887 55,928 55,940 55,371  每股收益(最新摊薄) 2.6 2.9 2.9 2.9 3.0 

非流动负债 213,783 187,970 200,555 195,369 197,962  每股经营现金流(最新摊薄) 4.4 4.6 4.1 4.4 4.8 

长期借款 11,296 5,786 8,000 8,000 8,000  每股净资产(最新摊薄) 14.0 15.7 17.3 18.9 20.6 

其他长期负债 202,487 182,184 192,555 187,369 189,962  每股股息 0.6 0.6 1.3 1.3 1.3 

负债合计 337,722 306,845 320,770 314,264 317,291  估值比率      

股本 47,567 47,530 47,530 47,530 47,530  P/E(最新摊薄) 9.9 8.8 8.8 8.8 8.6 

少数股东权益 1,290 1,888 1,916 1,943 1,972  P/B(最新摊薄) 1.8 1.6 1.5 1.4 1.2 

归属母公司股东权益 666,586 747,548 823,531 899,845 978,080  EV/EBITDA 4.3 5.3 4.9 4.5 4.1 

负债和股东权益合计 1,005,598 1,056,281 1,146,216 1,216,052 1,297,344  价格/现金流 (倍) 5.8 5.5 6.2 5.8 5.4 

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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