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中国石油（601857.SH）2025 年一季报点评     

归母净利润逆势增长，稳健型央企抗风险能力强 
 

 2025 年 04 月 30 日 

 
➢ 事件：2025 年 4 月 29 日，公司发布 2025 年第一季度报告。2025 年第一

季度，公司实现营业收入 7531.1 亿元，同比下降 7.3%；实现归母净利润 468.1

亿元，同比增长 2.3%；实现扣非归母净利润 465.6 亿元，同比增长 1.5%。 

➢ 油气业务推动经营利润同比微增。25Q1，公司总经营利润为 651.8 亿元，

同比微增 0.8%；其中，油气和新能源/天然气销售业务分别实现经营利润

460.9/135.1 亿元，同比+7.0%/+9.7%，炼油/化工/销售业务分别实现经营利润

45.5/8.4/50.4 亿元，同比-34.7%/-26.9%/-25.4%。 

➢ 油气价格、成本同步下滑，天然气销量稳步扩张。25Q1，公司实现油气当

量产量 467 百万桶，同比+0.7%；其中，原油产量 240 百万桶、同比+0.3%，

天然气产量 13613 亿立方英尺、同比+1.2%。价格方面，公司实现油价为 70.0

美元/桶，同比-7.2%；国内天然气平均销售价格为 9.01 美元/千立方英尺，同比

-3.9%；此外，公司加大直销客户、工业客户和气电客户开发力度，持续开拓终

端销售市场，实现天然气销量 864 亿立方米，同比+3.7%。成本方面，25Q1 公

司单位油气操作成本 9.76 美元/桶，同比-6.0%，降本增效成效较为显著。 

➢ 成品油市场需求疲软使得成品油产销量和盈利能力有所下降。25Q1，公司

原油加工量为 337 百万桶，同比-4.7%。其中，汽/柴/煤油产量分别为

1154/1240/463 万吨，同比-7.4%/-6.7%/-2.3%；同期，销售业务的汽/柴/煤油

销量分别为 1558/1613/506 万吨，同比-8.2%/-5.1%/-4.3%，同比下降主要是

由于市场需求减少。此外，炼油产品单位毛利和销售业务国际贸易毛利均有所下

降，据公告计算，25Q1 炼油化工和新材料业务经营利润率为 1.9%，同比-0.7pct，

销售业务经营利润率为 0.8%，同比-0.2pct。 

➢ 化工转型持续推进，减油增化提高附加值。公司加大化工新产品、新材料开

发力度，持续推动炼油化工转型升级。25Q1，公司原油加工量和成品油产量均

有下降，而乙烯产量达到 227 万吨，同比基本持平；另外，合成树脂、合成纤维

原料及聚合物产量为 340、33 万吨，同比-2.8%、+17.5%。 

➢ 控股股东增持彰显信心。2025 年 4 月 8 日，控股股东中国石油集团计划 12

个月内通过自身及其全资子公司增持公司 A 股及 H 股股份，拟增持金额不少于

28 亿元、不超过 56 亿元，占公司 4 月 29 日总市值的 0.2%~0.4%。 

➢ 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 1431.33/1543.32/1643.61 亿

元，EPS 分别为 0.78/0.84/0.90 元/股，对应 2025 年 4 月 29 日收盘价的 PE 分

别为 10/9/9 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） 164,676 143,133 154,332 164,361 

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 9 9 

PB 1.0 0.9 0.9 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 29 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 7.82 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 9433 8577  总资产收益率 ROA 5.98 5.12 5.40 5.65 

资产减值损失 -14278 -26297 -26357 -26835  净资产收益率 ROE 10.87 9.09 9.33 9.46 

投资收益 11934 11066 10542 10515  偿债能力     

营业利润 255286 223692 240117 254823  流动比率 0.93 0.96 1.05 1.16 

营业外收支 -13784 -13784 -13784 -13784  速动比率 0.51 0.56 0.64 0.72 

利润总额 241502 209908 226333 241039  现金比率 0.34 0.39 0.47 0.61 

所得税 57755 50199 54127 57644  资产负债率（%） 37.89 36.15 34.07 31.72 

净利润 183747 159709 172205 183395  经营效率     

归属于母公司净利润 164676 143133 154332 164361  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 238000 269653 320658  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 8.61 9.04 9.50 

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 585630 604272 615630  PE 9 10 9 9 

长期股权投资 290077 290077 290077 290077  PB 1.0 0.9 0.9 0.8 

固定资产 480407 485407 490407 495407  EV/EBITDA 3.10 3.19 3.08 2.98 

无形资产 92790 93790 94790 95790  股息收益率（%） 5.92 5.15 5.55 5.91 

非流动资产合计 2162163 2211509 2252330 2293137       

资产合计 2753007 2797138 2856602 2908767       

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 159709 172205 183395 

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 432102 428946 455418 

其他长期负债 331755 333628 333628 333628  资本开支 -301903 -290924 -292633 -294417 

非流动负债合计 405827 402700 397700 392700  投资 -27350 0 0 0 

负债合计 1043144 1011113 973142 922533  投资活动现金流 -307347 -286830 -282091 -283902 

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

少数股东权益 194492 211068 228941 247976  债务募资 -56888 -15000 -15000 -15000 

股东权益合计 1709863 1786025 1883460 1986234  筹资活动现金流 -178876 -123518 -115201 -120511 

负债和股东权益合计 2753007 2797138 2856602 2908767  现金净流量 -76524 21754 31654 51005 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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