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买入 
原评级：买入 

市场价格:人民币 7.54 

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 (14.0) (2.0) (14.5) (25.5) 

相对上证综指 (11.7) 3.6 (13.7) (30.0)  
  

发行股数 (百万) 183,020.98 

流通股 (百万) 183,020.98 

总市值 (人民币 百万) 1,379,978.17 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,334.82 

主要股东  

中国石油天然气集团有限公司 82.46%  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2025 年 4 月 9 日收市价为标准 
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中国石油 
  
归母净利润创历史新高，坚定增持彰显发展信心 
  
公司发布 2024 年年报，2024 年公司实现营业收入 29,379.81 亿元，同比下降 2.48%；归母净利润
1,646.76亿元，同比增长2.02%。其中，第四季度实现营收6,817.02亿元，同比下降6. 70%，环比
下降2.95%；归母净利润321.58亿元，同比增长8.05%，环比下降26.77%。2024年度公司合计拟
派发现金分红0.47元/股，合计派息860.2亿元，分红比例为52.2%。公司优质资产盈利能力进一步
凸显，经营业绩逆势增长，股东回报持续稳定，坚定增持彰显发展信心，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 归母净利逆势增长，财务状况保持稳健。2024 年国际油价小幅下跌，国际天然气市场
价格回落，公司原油平均实现价格 74.70 美元/桶，同比下降 2.5%，归母净利实现逆势
增长，同比增长 2.0%。2024 年公司资产负债结构进一步优化，权益总额为 17096.23
亿元，同比增长 4.5%，总负债 10431.28 亿元，同比下降 7.2%，截至 2024 年末，公司
资本负债率为 12.2%，同比降低 2.9 pct。 

 油气新能源融合发展，化工及天然气销售效益提升。2024 年公司油气和新能源板块，
油气当量产量 1,797.4 百万桶，同比增长 2.2%，其中，原油产量 941.8 百万桶、同比
增长 0.5%，可销售天然气产量 5,133.8 十亿立方英尺、同比增长 4.1%，风光发电量 47.2
亿千瓦时，同比增长 116.2%。新增装机容量 495.4 万千瓦，“油气+新能源”融合发
展的格局初步形成。炼化和新材料板块，炼油业务受毛利空间收窄和产销量减少影
响，实现经营利润 182.30 亿元，同比下降 49.7%；化工业务随着国内化工市场改善，
盈利能力提升，实现经营利润 31.56 亿元，同比增长 361.4%。销售板块，受成品油销
售数量减少，价格下降以及国际贸易收入减少影响，公司成品油（汽、煤、柴）销量
15,900 万吨，同比下降 4.1%，其中国内销量 11,910.3 万吨，同比下降 3.5%。天然气
销售板块，国内销售天然气 2,278.33 亿立方米，比上年同期的 2,197.57 亿立方米增长
3.7%，受国内天然气销售量价齐增带动，板块实现经营利润 540.10 亿元，同比增长
25.5%。公司上中下游业务结构持续优化，一体化优势加深，抵御外部市场风险能力
提升，经营业绩有望稳步增长。 

 资本性支出维持高位，油气及新能源占比超八成。2024 年，公司全年资本性支出为
2,758.49 亿元，同比增长 0.2%。其中，油气和新能源分部资本支出达 2,276.33 亿元，
占比 82.52%，主要用于国内六大盆地油气增储上产、页岩气等非常规资源开发、储气
能力提升及风电、光伏、地热、CCUS 等新能源项目建设。炼油化工和新材料分部资
本性支出为 334.89 亿元，占比 12.14%，用于吉林、广西、独山子、抚顺等炼化一体
化和乙烯、高端聚烯烃新材料项目的建设与转型升级；销售分部资本支出为 71.88 亿
元，占比 2.61%，聚焦“油气氢电非”综合能源站与充换电设施建设。2025 年预计资
本性支出达 2622 亿元，其中油气和新能源分部预计支出 2100 亿元、占比 80.09%。 

 分红比例再提升，增持计划显信心。公司拟派发 2024 年年末股息，每股派发现金红利人民
币 0.25 元，叠加年中每股派发 0.22 元，合计现金分红 860.20 亿元，分红比例为 52.2%，同
比提升 2.3 pct。此外，公司于 2025 年 4 月 8 日收到控股股东中国石油集团的通知，拟增持
公司A 股及H 股股份，累计增持金额为 28 亿元至 56 亿元。公司分红金额及比例再提升，
长期投资价值凸显，同时控股股东坚定增持，提升公司发展信心。 

估值 

 结合国际原油价格波动，以及化工品市场变化，调整盈利预测，预计 2025-2027 年归
母净利润为 1,679.58 亿元、1,692.26 亿元、1,798.82 亿元，对应市盈率为 8.2 倍、8.2
倍、7.7 倍，公司优质资产盈利能力进一步凸显，经营业绩逆势增长，股东回报持续稳定，
坚定增持彰显发展信心，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、关税政策变化的风险等。 

  
[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) 3,012,812 2,937,981 2,951,033 2,954,379 2,960,867 

增长率(%) (7.0) (2.5) 0.4 0.1 0.2 

EBITDA(人民币 百万) 382,508 317,223 328,758 348,297 378,009 

归母净利润(人民币 百万) 161,414 164,676 167,958 169,226 179,882 

增长率(%) 8.1 2.0 2.0 0.8 6.3 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.88 0.90 0.92 0.92 0.98 

原股本摊薄每股收益(人民币) / / 1.00 1.05 / 

调整幅度（%） / / (8.00) (12.38) / 

市盈率(倍) 8.5 8.4 8.2 8.2 7.7 

市净率(倍) 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8 

EV/EBITDA(倍) 4.3 6.1 5.4 4.9 4.4 

每股股息 (人民币) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

股息率(%) 5.9 4.9 5.6 5.4 5.4 

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 

(百万元) 2024 2023 同比增长（%） 

一、营业总收入 2,937,981  3,012,812  (2.48) 

二、营业总成本 2,705,017  2,764,063  (2.14) 

其中：营业成本 2,275,223  2,303,005  (1.21) 

营业税金及附加 266,012  295,106  (9.86) 

销售费用 63,190  70,260  (10.06) 

管理费用 65,026  55,634  16.88  

研发费用 23,014  21,967  4.77  

财务费用 12,552  18,091  (30.62) 

三、其他经营收益       

公允价值变动收益 4,673  2,008  132.72  

投资收益 11,934  9,554  24.91  

资产处置收益 613  498  23.09  

资产减值损失 (14,278) (28,956) 50.69  

信用减值损失 (742) (35) (2,020.00) 

其他收益 20,122  21,704  (7.29) 

四、营业利润 255,286  253,522  0.70  

加：营业外收入 3,130  3,130  0.00  

减：营业外支出 16,914  18,775  (9.91) 

五、利润总额 241,502  237,877  1.52  

减：所得税 57,755  57,316  0.77  

六、净利润 183,747  180,561  1.76  

减：少数股东损益 19,071  19,147  (0.40) 

七、归属母公司净利润 164,676  161,414  2.02  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

 

图表 2.公司 2024 年第四季度摘要 

(百万元) 2024 年第四季度 2023 年第四季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 681,702  730,677  (6.70) 

二、营业总成本 616,073  656,153  (6.11) 

其中：营业成本 505,532  516,084  (2.04) 

营业税金及附加 64,964  93,024  (30.16) 

销售费用 16,800  20,119  (16.50) 

管理费用 17,601  14,860  18.45 

研发费用 9,127  7,979  14.39 

财务费用 2,049  4,087  (49.87) 

三、其他经营收益     
 

公允价值变动收益 (7,304) (1,505) (385.32) 

投资收益 8,444  5,229  61.48 

资产处置收益 259  282  (8.16) 

资产减值损失 (14,255) (27,481) 48.13 

信用减值损失 (562) (426) (31.92) 

其他收益 6,145  9,557  (35.70) 

四、营业利润 58,356  60,180  (3.03) 

加：营业外收入 1,571  1,544  1.75 

减：营业外支出 11,341  12,820  (11.54) 

五、利润总额 48,586  48,904  (0.65) 

减：所得税 13,088  14,698  (10.95) 

六、净利润 35,498  34,206  3.78 

减：少数股东损益 3,340  4,443  (24.83) 

七、归属母公司净利润 32,158  29,763  8.05 

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

 

 

 
 



2025 年 4 月 10 日 中国石油 3 

 

 

 

 

[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 3,012,812 2,937,981 2,951,033 2,954,379 2,960,867  净利润 180,561 183,747 184,367 185,758 197,455 

营业收入 3,012,812 2,937,981 2,951,033 2,954,379 2,960,867  折旧摊销 144,659 86,727 108,333 124,200 143,250 

营业成本 2,303,005 2,275,223 2,283,573 2,286,288 2,288,282  营运资金变动 16,778 (39,468) 6,498 1,674 (1,453) 

营业税金及附加 295,106 266,012 283,299 283,620 281,282  其他 114,598 175,526 (5,269) 7,638 (2,830) 

销售费用 70,260 63,190 67,284 66,474 66,027  经营活动现金流 456,596 406,532 293,929 319,270 336,422 

管理费用 55,634 65,026 59,021 56,133 52,703  资本支出 (282,508) (302,651) (261,000) (236,000) (226,000) 

研发费用 21,967 23,014 20,952 21,272 21,318  投资变动 (8,487) 10,288 0 0 0 

财务费用 18,091 12,552 9,591 9,258 7,610  其他 35,206 (14,984) 7,458 5,571 6,965 

其他收益 21,704 20,122 19,000 19,000 19,000  投资活动现金流 (255,789) (307,347) (253,542) (230,429) (219,036) 

资产减值损失 (28,956) (14,278) (16,000) (16,000) (16,000)  银行借款 (42,861) (45,117) 69,973 (9,282) (35,727) 

信用减值损失 (35) (742) (480) (495) (495)  股权融资 (91,881) (104,967) (76,869) (75,039) (75,039) 

资产处置收益 498 613 500 500 500  其他 (11,830) (28,792) (5,634) (12,273) (6,102) 

公允价值变动收益 2,008 4,673 1,500 (1,000) 2,000  筹资活动现金流 (146,572) (178,876) (12,530) (96,594) (116,868) 

投资收益 9,554 11,934 6,000 6,000 6,000  净现金流 54,235 (79,691) 27,857 (7,753) 519 

汇兑收益 18,177 21,697 18,000 18,000 18,000  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 253,522 255,286 255,834 257,339 272,649        

营业外收入 3,130 3,130 2,800 2,800 2,800  财务指标 

营业外支出 18,775 16,914 17,000 17,000 17,000  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 237,877 241,502 241,634 243,139 258,449  成长能力      

所得税 57,316 57,755 57,267 57,381 60,994  营业收入增长率(%) (7.0) (2.5) 0.4 0.1 0.2 

净利润 180,561 183,747 184,367 185,758 197,455  营业利润增长率(%) 4.5 0.7 0.2 0.6 5.9 

少数股东损益 19,147 19,071 16,409 16,532 17,574  归属于母公司净利润增长率(%) 8.1 2.0 2.0 0.8 6.3 

归母净利润 161,414 164,676 167,958 169,226 179,882  息税前利润增长率(%) (7.3) (3.1) (4.4) 1.7 4.8 

EBITDA 382,508 317,223 328,758 348,297 378,009  息税折旧前利润增长率(%) (18.7) (17.1) 3.6 5.9 8.5 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.88 0.90 0.92 0.92 0.98  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 8.1 2.0 2.0 0.8 6.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 7.9 7.8 7.5 7.6 7.9 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 8.4 8.7 8.7 8.7 9.2 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 23.6 22.6 22.6 22.6 22.7 

流动资产 658,520 590,844 608,170 605,567 602,308  归母净利润率(%) 5.4 5.6 5.7 5.7 6.1 

货币资金 269,873 216,246 244,103 236,350 236,869  ROE(%) 11.2 10.9 10.5 10.0 10.0 

应收账款 68,761 71,610 69,384 66,846 69,683  ROIC(%) 9.2 8.8 7.6 7.6 7.6 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 180,533 168,338 164,049 168,733 164,339  资产负债率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 

预付账款 12,461 14,192 13,718 14,225 13,743  净负债权益比 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9 

其他流动资产 126,892 120,458 116,916 119,412 117,674  营运能力      

非流动资产 2,094,190 2,162,163 2,311,561 2,424,746 2,508,304  总资产周转率 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 

长期投资 281,811 290,784 290,784 290,784 290,784  应收账款周转率 42.8 41.9 41.9 43.4 43.4 

固定资产 468,178 480,407 501,287 530,605 552,420  应付账款周转率 10.4 10.5 10.9 10.9 11.0 

无形资产 92,744 92,790 96,813 99,836 101,859  费用率      

其他长期资产 1,251,457 1,298,182 1,422,677 1,503,521 1,563,241  销售费用率(%) 2.3 2.2 2.3 2.3 2.2 

资产合计 2,752,710 2,753,007 2,919,731 3,030,313 3,110,612  管理费用率(%) 1.8 2.2 2.0 1.9 1.8 

流动负债 689,007 637,317 641,550 695,078 656,127  研发费用率(%) 0.7 0.8 0.7 0.7 0.7 

短期借款 38,979 45,955 50,000 100,718 64,991  财务费用率(%) 0.6 0.4 0.3 0.3 0.3 

应付账款 289,156 272,785 266,392 273,426 266,863  每股指标(元)      

其他流动负债 360,872 318,577 325,158 320,933 324,273  每股收益(最新摊薄) 0.9 0.9 0.9 0.9 1.0 

非流动负债 433,082 405,827 460,820 407,155 403,987  每股经营现金流(最新摊薄) 2.5 2.2 1.6 1.7 1.8 

长期借款 126,165 74,072 140,000 80,000 80,000  每股净资产(最新摊薄) 7.9 8.3 8.8 9.3 9.9 

其他长期负债 306,917 331,755 320,820 327,155 323,987  每股股息 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

负债合计 1,122,089 1,043,144 1,102,370 1,102,232 1,060,115  估值比率      

股本 183,021 183,021 183,021 183,021 183,021  P/E(最新摊薄) 8.5 8.4 8.2 8.2 7.7 

少数股东权益 184,211 194,492 210,901 227,433 245,007  P/B(最新摊薄) 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8 

归属母公司股东权益 1,446,410 1,515,371 1,606,460 1,700,647 1,805,490  EV/EBITDA 4.3 6.1 5.4 4.9 4.4 

负债和股东权益合计 2,752,710 2,753,007 2,919,731 3,030,313 3,110,612  价格/现金流 (倍) 3.0 3.4 4.7 4.3 4.1 

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%； 
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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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映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 
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示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 
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