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相关阅读

事件：

中油资本（000617.SZ）发布 2024年年报及 2025年一季报，
2024年全年实现营业总收入 390.24亿元，同比增长 0.08%，归属
于上市公司股东的净利润同比下降 8.14%至 46.52亿元；2025年一
季度公司营业总收入为 89.47亿元，同比去年同期下降 7.77%，归
母净利润为 12.69亿元，同比去年同期下降 26.57%。

观点：

 资产稳步提升，营收创历史新高。公司 2024 年资产总额
10841.72亿元，同比增长 1.01%，全年实现营业总收入 390.24
亿元，同比增长 0.08%，创历史新高，市场整体降息背景下实
现净利润 99.00亿元。公司资产提升将有助于提升营收与利息
业务能力，由于银行业整体信贷业务承压，公司定位产业金融，
以服务油气产业和产业链为重点，受此影响贷款投放方向和规
模长期保持稳定向好，预计公司营收能力将持续受益。2025
年一季度受债券市场投资收益和公允价值变动收益减少，以及
计提信用减值损失增加影响，利润有所下行。

 利息业务收入稳中有增，产业金控平台助力息差保持稳定。银
行业务 2024年末资产总额 4555.60 亿元，同比增长 5.84%，
实现对外营业总收入 167.40亿元，同比增长 4.25%，实现净利
润 17.05亿元。财务公司资产总额 5157.32亿元，全年实现对
外营业总收入 163.35亿元，实现净利润 60.40亿元。公司利息
业务基本盘保持稳定，在市场利率持续下行的背景下，公司背
靠中石油的产业金控平台有望凸显息差稳定性，公司营收基本
盘有望长期稳定。

 市值管理作为重要战略目标，分红政策有望持续稳定。公司确
定了以“三个六”为核心的市值管理工作思路，从经营发展、
ESG管理、市值管理 3个方面提出相应的具体工作举措，将结
合公司现状和未来发展战略制定与公司发展相契合的市值管
理工作方案。公司连续 7年执行“不低于归母净利润 30%”的
分红政策，2024 年拟每 10 股派现 1.17 元（含税），派息率
31.80%，分红总额 14.79亿元。公司市值管理战略目标下，市
值及分红政策有望持续保持稳定，公司股价吸引力有望提升。

 盈利预测及投资评级：中油资本是 A 股市场持有金融牌照较
为齐全的综合性金融业务上市公司，公司业务收入主要以服务
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于石油产业链的利息收入为主，能源相关产业在国民经济中重
要性较强，以及中国石油集团产业链稳定性较强，对公司利息
为核心的业绩具备较强的支撑。预计公司 2025-2027年归母净
利 润 分 别 为 48.02/48.88/49.26 亿 元 ， 同 比 增 速
3.22%/1.79%/0.78%，PB为 0.82/0.80/0.77倍，首次覆盖，给予
“增持”评级。

 我们选取越秀资本（000987.SZ）、中粮资本（002423.SZ）、国
投资本（600061.SH）作为可比公司。中油资本收入结构以净
利息收入为主，我们采用 PB估值法进行可比公司估值。可比
公司 2025年/2026年/2027年平均 PB估值为 0.97/0.92/0.94倍,
公司对应年份 PB估值为 0.82/0.80/0.77倍，公司估值小于行业
平均估值，具备一定估值提升的空间。

 风险提示：石油产业链景气度下降风险；宏观经济波动风险。
资本市场价格波动风险；政策变动风险；第三方数据误差风险。

 盈利预测简表

预测指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入（亿元） 389.92 390.24 391.12 392.62 394.23

增长率 20.23% 0.08% 0.23% 0.38% 0.41%

归母净利润（亿元） 50.64 46.52 48.02 48.88 49.26

增长率 2.97% -8.14% 3.22% 1.79% 0.78%

ROE 5.17% 4.61% 4.56% 4.49% 4.37%

每股收益/EPS（摊薄/元） 0.40 0.37 0.38 0.39 0.39

市盈率（P/E） 17.15 18.7 18.1 17.8 17.6

市净率（P/B） 0.87 0.85 0.82 0.80 0.77

数据来源：iFinD，华龙证券研究所
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表 1：可比公司估值表（元，倍）

股票名称 代码
最新价

2025/4/30

每股净资产 市净率 PB

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

越秀资本 000987.SZ 6.31 5.71 5.97 6.53 6.97 7.45 1.06 1.02 0.97 0.91 0.85

中粮资本 002423.SZ 11.89 8.44 10.03 10.64 11.05 11.60 1.28 1.19 1.12 1.08 1.03

国投资本 600061.SH 6.84 7.80 8.09 8.39 8.73 无预测 0.85 0.80 0.82 0.78 无预测

平均值 1.06 1.00 0.97 0.92 0.94

中油资本 000617.SZ 6.87 7.89 8.04 8.33 8.62 8.91 0.87 0.85 0.82 0.80 0.77

数据来源：iFinD一致预期（未来三年预测值），华龙证券研究所

图 1：公司业绩情况 图 2：公司历年财报 ROE与 ROIC（年化）情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 3：公司主营业务情况（亿元） 图 4：公司业务板块收入情况（亿元）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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风险提示

(1)石油产业链景气度下降，公司依托石油产业链发展，石油相关业务
景气度下降将直接影响公司业绩；

(2)宏观经济波动风险，宏观经济不及预期可能导致公司信贷受到影响，
进而影响公司盈利能力；

(3)资本市场价格波动风险,资本市场价格大幅波动或导致公司股价以
及估值情况受到影响；

(4)政策变动风险,信贷政策及政策利率下行等政策变动将导致公司资
产受到影响；

(5)第三方数据误差风险，第三方数据存在的误差等可能导致测算结果
不准确。
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表 2：公司财务预测表

资产负债表（亿元，亿股） 利润表（亿元）

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E

货币资金 376 377 376 376 376 营业收入 390 390 391 393 394

交易性金融资产 648 580 606 611 599 减: 营业成本 307 309 309 308 309

应收账款 0 0 0 0 0 税金及附加 2 2 2 2 2

预付账款 2 1 2 2 2 主营业务利润 81 79 80 82 83

其他应收款 6 14 10 10 10 减: 销售费用 0 0 0 0 0

其他流动资产 5937 5687 5831 5841 5852 管理费用 39 40 41 41 41

长期股权投资 160 151 162 174 185 研发费用 0 0 0 0 0

金融资产投资 2992 3394 3394 3394 3394 财务费用 1 1 1 0 0

投资性房地产 1 3 2 2 1 经营性利润 41 38 38 41 42

固定资产和在建工程 94 87 66 45 25 加: 资产减值损失 0 0 0 0 0

无形资产和开发支出 6 5 3 1 -1 信用减值损失 -36 -33 -26 -26 -26

其他非流动资产 516 542 506 506 506 其他经营损益 51 54 49 49 49

资产总计 10738 10842 10957 10961 10948 投资收益 42 42 44 44 44

短期借款 397 440 499 394 281 公允价值变动损益 8 9 8 9 8

交易性金融负债 22 20 21 21 21 资产处置收益 0 2 1 1 1

应付票据 0 1 0 0 0 其他收益 3 2 2 2 2

应付账款 0 2 1 1 1 营业利润 110 113 116 120 120

预收账款 8 8 9 9 9 加: 其他非经营损益 0 0 0 0 0

合同负债 0 0 0 0 0 营业外收入 0 0 0 0 0

其他应付款 61 76 71 71 71 减: 营业外支出 0 0 0 0 0

长期借款 140 178 128 149 152 利润总额 136 135 131 134 135

其他负债 8262 8253 8271 8265 8267 减: 所得税 23 36 26 27 27

负债合计 8891 8979 9001 8912 8803 净利润 112 99 105 107 107

股本 126 126 126 126 126 减: 少数股东损益 62 52 57 58 58

资本公积 351 351 351 351 351 归属母公司股东净利润 51 47 48 49 49

留存收益 524 540 576 612 648

归属母公司股东权益 1001 1017 1053 1089 1125 主要财务比率（元，%）

少数股东权益 846 846 903 961 1020 会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E

股东权益合计 1847 1863 1956 2050 2145 ROE 5.17% 4.61% 4.56% 4.49% 4.37%

负债和股东权益合计 10738 10842 10957 10961 10948 ROA 0.46% 0.43% 0.44% 0.44% 0.45%

现金流量表（亿元） 资产负债率 82.80% 82.82% 82.15% 81.30% 80.41%

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 负债权益比 481.28% 481.93% 460.16% 434.75% 410.42%

自由现金流 -122 347 -5 107 115 净负债率 8.73% 12.93% 12.90% 8.15% 2.66%

短期借款增加 42 43 48 24 26 股利支付率 30.02% 16.31% 25.47% 25.47% 25.47%

支付普通股股利 15 8 12 12 12 收益留存率 69.98% 83.69% 74.53% 74.53% 74.53%

长期投资 -370 167 -18 14 32 EBIT 186.29 190.08 187.82 187.95 189.97

经营性现金净流量 406 59 53 117 124 EBITDA 193.34 197.06 211.57 211.77 213.60

投资性现金净流量 -374 169 -17 15 32 EPS 0.40 0.37 0.38 0.39 0.39

筹资性现金净流量 -163 -84 34 12 13 BPS 7.89 8.04 8.33 8.62 8.91

现金流量净额 -117 155 70 143 169 PE 17.2 18.7 18.1 17.8 17.6

货币资金的期初余额 1616 1498 1654 1724 1867 PEG 5.77 -2.29 5.62 9.94 22.58

货币资金的期末余额 1498 1654 1724 1867 2036 PB 0.87 0.85 0.82 0.80 0.77

企业自由现金流 -122 347 -5 107 115 PS 2.23 2.23 2.22 2.21 2.20

权益自由现金流 -8 427 41 132 140 股息率 1.70% 0.87% 1.39% 1.42% 1.43%

数据来源：iFinD，华龙证券研究所
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