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事项：

3 月 30 日，中国石油天然气股份有限公司发布《2024 年度环境、社会和治理（ESG）报告》，2024 年，公

司国内天然气产量在公司国内油气当量产量中占比升至 54.4%，油气产业结构进一步优化。新能源新业务

投资同比增幅 21.7%，全年风光发电量同比增长一倍多，建成多个加氢站和地热供暖项目，新材料发展提

速加力，产量连续三年保持 50%左右高速增长，未来产业布局迈出实质性步伐。

国信化工观点：

1）ESG 理念深入人心，公司 ESG 治理体系完善。ESG 是英文 Environmental（环境）、Social（社会）、

Governance（治理）三个单词的首字母缩写，是一种聚焦企业可持续发展和社会责任的评估框架。ESG 发

端于 20 世纪 60-70 年代反战、人权等社会议题，2015 年后随着《巴黎气候协定》等国际倡议的落地，ESG

的投资概念快速深入人心。披露 ESG 信息可以降低运营风险，使风险前置。通过披露 ESG 信息，可以吸引

绿色贷款、ESG 基金等长期资金。披露 ESG 信息还可以倒逼企业投资清洁技术，培育企业第二成长曲线。2

中国石油十分关注公司 ESG 发展，并建立了完善的 ESG 治理体系，且公司对 ESG 治理有长期稳定的规划。

2）公司在新能源业务方面快速发展，积极推进低碳转型。公司将绿色低碳纳入整体发展战略和“十四

五”总体规划，落实清洁替代、战略接替和绿色转型“三步走”总体部署，积极稳妥推进碳达峰碳中和。

公司发布实施《绿色低碳发展行动计划 3.0》，积极实施“三大行动”“十大工程”，不断加快绿色低碳转型。

方案提出了发展“碳循环经济体系”的理念，打造“天然气+”清洁能源发展、“氢能+”零碳能源升级、“CCUS

负碳产业链建设”三个创新点，部署实施绿色企业建设引领者、清洁低碳能源贡献者、碳循环经济先行者

“三大行动”及“十大工程”。公司规划 2025 年新能源产能比重达到 7%；2035 年实现新能源业务与油气

业务三分天下，基本实现热电氢对油气业务的战略接替；2050 年热电氢能源占比 50%左右，实现绿色低碳

转型发展。

3）公司积极履行社会责任，体现央企担当。公司在保障能源安全、助力乡村振兴、关爱员工发展等方面

作出了积极贡献。公司全力保障能源安全稳定供应，面对复杂多变的国际能源形势，着力提升能源高效供

给能力和增强产业链供应链韧性，全力以赴保障国内油气稳定供应，为经济社会发展提供了坚实的能源保

障。在国内公司积极参与乡村振兴，助力共同富裕帮助对口帮扶地区发展特色产业、改善基础设施、提升

教育水平。公司在国际合作中高度注重维护各方共同利益，海外企业始终秉持“互利共赢，合作发展”的

理念，高度重视与资源国政府、合作伙伴、社区民众分享资源价值和发展机遇，促进当地社区繁荣发展。

投资建议：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润 1674/1709/1740 亿元，摊薄 EPS 分别为 0.91/0.93/0.95

元，对于当前 A 股 PE 为 9.1/8.9/8.7x，对于 H 股 PE 为 6.5/6.4/6.2x，维持“优于大市”评级。
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评论：

ESG 理念深入人心，公司 ESG 治理体系完善

ESG 提供了一种全新的公司评价维度。ESG 是英文 Environmental（环境）、Social（社会）、Governance

（治理）三个单词的首字母缩写，是一种聚焦企业可持续发展和社会责任的评估框架。它打破了传统以财

务指标为主的评价体系，从环境、社会和治理三个非财务维度，综合衡量企业在促进经济发展、保护生态

环境和维护社会和谐等方面的贡献与影响。ESG 发端于 20 世纪 60-70 年代反战、人权等社会议题，2004

年联合国发布《谁在乎谁赢》报告，首次明确提出“ESG 概念”，环境、社会和治理成为可持续投资关注的

三个维度。2015 年后随着《巴黎气候协定》等国际倡议的落地，ESG 的投资概念快速深入人心。

披露 ESG 信息对企业、投资者均有显著优势。披露 ESG 信息可以降低运营风险，使风险前置。通过披露碳

足迹、污染治理等信息，企业可以提前识别环保政策变动对公司造成的风险。如万华化学在 ESG 报告中披

露 VOCs 治理投入，2023 年因环保合规避免了 3000 万元的罚款。通过披露 ESG 信息，可以吸引绿色贷款、

ESG 基金等长期资金。全球目前 ESG 基金超 2.5 万亿元，许多头部资管机构均设立了相关基金，对 ESG 表

现良好的公司进行投资。披露 ESG 信息还可以倒逼企业投资清洁技术，培育企业第二成长曲线。如宝武钢

铁披露氢冶金研发投入后，吸引相关企业共建氢能联盟，宝武钢铁相关授权量快速增长，氢能炼钢成本也

实现了快速下降。

海外 ESG 信息披露制度已经较为完善。欧盟 2014 年修订《非财务报告指令》要求员工人数超过 500 人的

企业必须披露 ESG 信息，并要求成员国 2016 年前开始遵守，2021 年欧盟进一步扩大要求，所有大型企业

和上市公司必须要披露 ESG 报告；美国 SEC 2010 年年发布《关于气候变化相关问题的披露指导意见》，逐

步开始要求美国上市公司披露 ESG 相关信息；2012 年 8 月中国香港联交所发布首版《环境、社会及管治报

告指引》。2015 年 12 月加入“不遵守就解释”条款，港股上市公司 ESG 披露实现快速发展。

中国大陆 ESG 披露工作在快速展开。2023 年，我国政府及监管部门对企业及金融机构 ESG 相关信息披露

做了进一步规范和要求。对于中央企业，国资委出台一系列 ESG 信息披露的相关指引，2023 年 7 月发布

的《央企控股上市公司 ESG 专项报告编制研究》构建了相对完善的体系。2023 年 9 月 25 日，国资委发布

《中央企业上市公司 ESG 蓝皮书(2023)》，提出中央企业要深化践行 ESG 理念、统筹加强 ESG 管理，与国

际规则接轨，从而更好开展市场竞争。2024 年 4 月上交所、深交所和北交所共同发布了《上市公司可持续

发展报告指引》，并从 2024 年 5 月开始实施，这标志着中国资本市场买入了 ESG 报告强制披露时代。

中国石油高度重视 ESG 发展管理。公司将 ESG 理念深度融入公司整体发展战略和生产经营管理活动中，构

建 并不断完善 ESG 治理体系，通过董事会及其专门委员会、管理层来指导和管理可持续发展实践。公司

制定行之有效的 ESG 管理政策，系统设计，整体布局，明确职责分工，突出协作配合，逐步细化工作内容

和流程，理顺管理机制，全面识别和管控 ESG 风险，并对企业 ESG 治理情况进行考核监督，不断提升公司

ESG 治理水平。

公司 ESG 治理结构完善。公司 ESG 治理体系由公司董事会、可持续发展委员会、ESG 管理工作委员会及各

职能部门、专业公司和所属企业构成。董事会是公司 ESG 事务的最高决策机构，对公司 ESG 治理承担最终

责任。董事会下设可持续发展委员会，负责 ESG 各项工作的监督和检查，向董事会提出建议。ESG 管理工

作委员会负责执行董事会和可持续发展委员会有关 ESG的决策部署，下设 ESG 管理工作办公室及绿色低碳、

社会责任和公司治理三个专业工作组。
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图1：中国石油 ESG 治理架构

资料来源：公司官网 ，国信证券经济研究所整理

公司制定规划，系统、有效持续提升公司 ESG 治理水平。2023 年，公司可持续发展委员会审议通过了《中

国石油天然气股份有限公司 ESG 工作提升三年行动方案》（2024—2026 年），明确了未来三年 ESG 工作目标、

职责分工和工作任务，为系统、有效、持续提升公司 ESG 治理水平和绩效奠定了基础。为规范公司 ESG 管

理工作，确保公司 ESG 管理体系有效运行，推动提升 ESG 绩效，公司制定了《ESG 管理办法（试行）》，经

董事会审议通过后开始全面施行。公司将节能减排、安全环保及合规管理等 ESG 指标纳入管理层业绩考核，

并根据业绩考核分值兑现绩效薪酬，以推动可持续发展战略的有效实施。其中，节能减排指标权重占 10%，

未完成目标的，最高扣减业绩分值 10 分；安全环保及合规管理指标未完成考核目标的，每项扣减业绩分

值 5分。

图2：中国石油《ESG 工作提升三年行动方案》行动目标

资料来源：公司官网 ，国信证券经济研究所整理
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新能源业务快速发展，积极推动低碳转型

能源转型势不可挡，国际巨头目标明确。《巴黎合约》后，国际对碳减排提出了更高的要求，国际石油公

司均加速了能源转换战略。在经历了新冠疫情造成的经济增速放慢、地缘政治动荡等事件后，欧美石油公

司能源转型变得更加务实。欧洲石油公司长期能源转型目标不变，短期重新聚焦油气，保证业绩增长。美

国石油公司则一直坚持盈利优先策略。埃克森美孚预计到 2050 年，石油和天然气仍占世界能源结构的 50%

以上，雪佛龙则将降低碳排放作为长期战略。

国家石油公司层面，中东及中国石油公司则积极探索能源转型，化石能源与新能源均衡发展，保证各自国

家能源安全。沙特阿美 CEO 表示，过于激进的能源转型愿景并不符合实际。化石能源与新能源要均衡发展，

保障国家能源安全是国家石油公司的共同目标。

公司将绿色低碳纳入整体发展战略和“十四五”总体规划，落实清洁替代、战略接替和绿色转型“三步走”

总体部署，积极稳妥推进碳达峰碳中和。公司发布实施《绿色低碳发展行动计划 3.0》，积极实施“三大行

动”“十大工程”，不断加快绿色低碳转型。方案提出了发展“碳循环经济体系”的理念，打造“天然气+”

清洁能源发展、“氢能+”零碳能源升级、“CCUS 负碳产业链建设”三个创新点，部署实施绿色企业建设引

领者、清洁低碳能源贡献者、碳循环经济先行者“三大行动”及“十大工程”。

表1：埃克森美孚能源转型目标

分类 领域 目标

油气上游

油气产量 2027 年达到 2.1 亿吨油当量

LNG 产量 2027 年达到 2700 万吨/年

盈利能力
2027 年：布伦特油价≤35 美元/桶，90%的油气投资收益
超过 10%；天然气价格为 6美元/百万英制热单位时，新

投资 LNG 项目收益超过 10%

产品解决方案

盈利能力 2027 年的盈利约 160 亿美元，较 2019 年增长 3倍以上

销售量 高价值产品销售量达到 2019 年的 2 倍

排放强度 2030 年温室气体排放强度下降 20%-30%

低碳解决方案

投资 2022-2027 年间，超过 200 亿美元

温室气体排放强度 运营资产降低 20%-30%；上游降低 40%-50%

甲烷排放强度 运营资产降低 70%-80%

燃除强度 运营资产下降 60%-70%

资料来源：埃克森美孚官网，国信证券经济研究所整理

表2：沙特阿美能源转型目标

分类 领域 目标

油气上游

油气产量 原油最大可持续产能保持在 5.98 亿吨/年

天然气产量 2030 年时天然气产量较 2021 年增长 60%6

LNG 产量 2030 年 LNG 产量达到 1000 万-2000 万吨/年

下游
石化产能 2030 年石化产能达到 1.8 亿吨/年

可再生发电能力 2030 年可再生发电能力达到 12 吉瓦

低碳解决方案

CCUS 2035 年 CCUS 能力达到 1100 万吨/年

蓝氨产量 2030 年蓝氨产量达 1100 万吨/年

净零目标 2050 年实现范围 1 和 2 的净零排放

资料来源：沙特阿美官网，国信证券经济研究所整理
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图3：中国石油绿色低碳转型路径

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

积极发展新技术，推动公司战略稳健转型。公司制订《中国石油绿色低碳发展行动计划 3.0》，推动中国

石油从油气供应商向综合能源服务商转型，按照清洁替代、战略接替、绿色转型”三步走总体部署，实施

绿色企业建设引领者行动、清洁低碳能源贡献者行动、碳循环经济先行者行动，力争 2025 年左右实现“碳

达峰”，2035 年外供绿色零碳能源超过自身消耗的化石能源，2050 年左右实现“近零”排放。公司规划

2025 年新能源产能比重达到 7%；2035 年实现新能源业务与油气业务三分天下，基本实现热电氢对油气业

务的战略接替；2050 年热电氢能源占比 50%左右，实现绿色低碳转型发展。

图4：中国石油绿色低碳转型行动目标

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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公司制定《中国石油碳达峰行动方案》《中国石油加快油气勘探开发与新能源融合发展行动方案（2023—

2025 年）》等发展规划，全面布局新能源，加快拓展地热、风光发电、氢能，以及充（换）电站等业务，

推动油气和新能源业务融合发展，构建“低碳能源生态圈”。公司成立新能源专业标准化技术委员会，开

展清洁热力、清洁电力、氢能、储能及 CCUS/CCS 等 66 个领域标准体系顶层设计。2024 年公司新能源业务

投资达 240.5 亿元，较去年上升 21.7%。

图5：中国石油新能源业务发展六大基地

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

吉林油田建成“零碳工厂”，截至 2024 年底，累计生产绿电 5800 万千瓦时。新立采油厂Ⅲ区块是吉林油

田分公司打造的首个零碳油田生产先导示范工程，在 2024 年（第五届）国际碳中和与绿色投资大会暨第

三届零碳中国城市峰会上，该区块获得“零碳工厂”标准试点称号。新立采油厂Ⅲ区块依托集约化大平台

建产模式，不仅节约了大量土地，而且利用井场及周边空地，建设了风光发电、光热地热、空气源热储能、

二氧化碳注入等多能互补供能模式。截至 2024 年年底，该零碳示范区累计生产风光绿电 5800 万千瓦时，

节约天然气 41 万立方米，实现了区域用能 100%清洁替代，推进了油气与新能源深度融合，为传统化石能

源生产企业的绿色低碳转型、实现“双碳”目标提供了可借鉴的路径。

图6：中国石油绿色低碳转型路径

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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大庆油田积极探索绿色转型新模式，加速“追风逐日”。2024 年大庆油田全年新能源自消纳发电量超 7亿

千瓦时，是历年累计发电量的 1．4 倍，能源总当量向新向上。大庆油田聚焦“双碳”目标，坚持油气与

新能源融合发展，加快推动清洁电力、地热业务发展，积极推进氢能“制储运用”全产业链发展，重点谋

划低碳油气生产、清洁能源供应、氢能产业等，力争到 2035 年，形成油、气、新能源“三足鼎立”发展

新格局。大庆油田新能源项目实现自主设计、施工、运维一体化管理，目前在建风光电项目达到 19 项，

装机规模比 2023 年扩大 6 倍。其中，林甸 60 万千瓦、广西 62 万千瓦集中式风光发电项目全面开工，对

外清洁供能取得新突破。

图7：大庆油田水面光伏项目

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

公司氢能产业点燃绿色新引擎。公司 2024 年高纯氢产能达 8100 吨/年，较上年增加 23%。由长庆油田主导，

联合宝石机械、川庆钻探开展的国内首个“氢代油”绿色钻井示范工程顺利开工，这标志着中国石油氢能

业务链在用氢技术领域实现新的突破。吐哈油田运用宝石机械下线的第一台 1200 立方米/小时碱性电解水

制氢设备，开展制造装备应用绿电制绿氢试验项目，带动中国石油全产业链绿氢制输业务发展。2024 年 8

月，公司全资附属公司大庆油田有限责任公司全资收购中国石油集团电能有限公司，提升了公司电力业务

专业化水准、整体盈利能力和核心竞争力、

图8：玉门油田可再生能源制氢项目

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

8

中国石油高度重视 CCUS 产业发展。公司推进二氧化碳提高原油采收率（CCUS-EOR）技术攻关，创新形成

了 CCUS 全产业链技术体系，二氧化碳注入埋存规模保持国内领先水平，CCUS 技术整体达到国际先进水平，

形成了以松辽盆地 300 万吨 CCUS 重大示范工程为代表的“四大六小”CCUS 产业格局，在保障国家能源安

全、推动能源绿色低碳发展方面发挥了重要作用。2024 年公司累计注入 CO2 达 190 万吨，在吉林、长庆建

成两个国家级示范工程，持续引领我国 CCUS-EOR 发展。

图9：长庆油田 CCUS 示范工程

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

公司地热开发持续升温。华北油田将科技创新作为地热业务发展重要推动力，相继推出“地热资源精细评

价技术”“全周期开发方案设计技术”“优质高效钻采灌配套技术”“全密闭高效地面工艺设计技术”“‘地

热+’多能耦合智能运营技术”5 项核心关键技术，突破地热产业发展瓶颈。冀东油田逐步形成了以砂岩储

层无压回灌为核心技术的地热能开发利用 6 类 18 项关键技术，实现了地热开发“取热不耗水、百分百无

压回灌”。该公司承担的河北唐山曹妃甸新城地热供暖项目，获国家能源局地热回灌认证。

图10：华北油田地热示范项目

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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公司销售企业以充电业务为主攻方向，着力构建“充电+”新业态。2023 年，销售公司拿出新能源业务拓

展的“精进版”总方案：围绕充电、换电、加氢、光伏 4 个赛道加强布局，推动传统能源业务与新能源业

务接续发展。2023 年 9 月，中国石油收购普天新能源有限责任公司并组建昆仑网电公司，全面拉开战略性

布局充电市场、着力构建一体化新能源“充换电+”产业生态的大幕。昆仑网电公司自 2023 年 12 月组建

以来，与各销售企业高效协同、精准发力，在全国 60 个充电业务重点城市，实施“一城一景一策”网络

开发策略，2024 年全年充电网络开发任务完成率达 130%，平台月均增加 21 万注册客户，新开发的充电站

单枪充电量高于行业平均水平。目前，昆仑网电充电平台接入充电枪数量超 5 万把，向相关销售企业移交

优质储备充电站 181 座、充电枪 5233 把，实现了充电业务和成品油业务从“相加”到“相融”。

图11：中国石油充电站

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

积极开拓压差发电等新型能源利用形式。公司结合运营实际情况，开展多种新型能源的利用。苏桥储气库

群天然气压差发电机组是国内储气库工程中首台（套）兆瓦级天然气压差发电项目，由 2 台功率为 3 兆瓦

的单机组成，主要利用天然气压力能，将高压天然气导入膨胀机做功，把压力能转化为机械能，进而驱动

发电机发电和输出电能，实现“压力能到机械能再到电能”的转化。目前苏桥储气库群天然气压差发电机

组平稳运行超 200 天，累计发电逾 650 万千瓦时，节约用电成本超 160 万元，相当于节约标煤 1900 余吨，

减少二氧化碳排放近 6500 吨。

图12： 华北油田苏桥储气库压差发电项目

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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积极履行社会责任，体现央企担当

公司积极履行社会责任，在保障能源安全、助力乡村振兴、关爱员工发展等方面作出了积极贡献。公司全

力保障能源安全稳定供应，面对复杂多变的国际能源形势，着力提升能源高效供给能力和增强产业链供应

链韧性，全力以赴保障国内油气稳定供应，为经济社会发展提供了坚实的能源保障。公司积极参与乡村振

兴，助力共同富裕， 1000 个乡村振兴项目覆盖全国 28 个省区市，帮助对口帮扶地区发展特色产业、改善

基础设施、提升教育水平，在乡村全面振兴道路上留下了“石油印记”，为促进共同富裕贡献了力量。公

司坚持以人为本，关爱员工发展，积极构建和谐劳动关系，注重员工职业发展和权益保障，为员工提供良

好的工作环境和发展平台，员工满意度和幸福感不断提升。公司在国际合作中高度注重维护各方共同利益，

海外企业始终秉持“互利共赢，合作发展”的理念，高度重视与资源国政府、合作伙伴、社区民众分享资

源价值和发展机遇，让国际能源合作的成果更多、更公平地惠及当地社会，促进当地社区繁荣发展。

公司作为能源央企，深入贯彻落实能源安全战略。公司坚守国内原油年产 1 亿吨的效益稳产线，大庆油田

原油产量连续 9 年实现硬稳产，玛湖油田横空出世，富满油田建成我国最大超深油田，吉木萨尔页岩油进

入规模效益开发，不断夯实国家原油生产基本盘。公司天然气产量指标箭头向上，不断保持高额增长态势，

累计生产天然气超万亿立方米。长庆、西南、塔里木等气区，西气东输、川气东送提供稳定而充足的气源

支撑，气化西藏、气化龙江等民生工程不断推进，公司为优化我国能源结构贡献最重要力量。

中国石油在农产品加工业、乡村特色产业、乡村休闲旅游业和乡村新型服务 业等方面积极开展公益项目

提升贫困地区可持续发展能力。2024 年，公司依据县域资源和各地发展需求，坚持“一县一策”助力乡村

产业发展，援建国家级羽绒质检中心、红掌花卉育苗中心、冰川龙虾产业园等项目，立足各地资源优势，

支持特色产业集群建设。积极探索生态和文旅融合发展路径，援建新疆察布查尔观光农业产业园、江西横

峰“西坡”精品民宿等，开发文化观 光路线和乡村游学项目，推动文化旅游深度融合，打造乡村经济新

的增长极。全年 16 个产业项目投入同比增长 1 倍以上，为帮扶地区乡村全面振兴奠定坚实基础。

图13：公司助力河南范县打造红掌花卉产业园

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

公司积极促进教育事业发展，助力解决教育公平。2024 年，公司为家庭经济困难的高中生提供助学金和奖

学金，帮助他们完成学业，实现求学梦想。2024 年，“旭航”助学公益项目为 24 所学校的 3150 名高中生

提供助学金，其中旭航助学金捐赠 630 万元，旭航奖学金捐赠 330.5 万元。与克拉玛依职业技术学院联合，

以校企合作模式开展中国石油“油苗计划”定向班，来自新疆定点帮扶县的 69 名油气行业培养生入职中

国石油，使帮扶地青年人才掌握切实有用的实操技能，为稳定就业保驾护航。
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图14：石油持续加强对江西横峰的教育帮扶

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

公司在海外坚持“互利共赢、共同发展”的国际合作理念，尊重业务所在地文化习俗。哈法亚公司在中外

传统节日期间组织形式多样的文化交流活动，如在中国传统春节组织包饺子、聚餐和写春联，在伊斯兰教

开斋节、宰牲节举办烧烤庆祝活动，在新年举行丰富多彩的趣味运动会等，让员工感受到不同国家的文化

魅力，拉近了彼此距离。公司还举行开放日活动，邀请社区代表参观哈法亚油田基地、油气处理中心场站

等，并安排专业技术人员进行讲解，让社区代表零距离接触哈法亚油田。目前，哈法亚油田已成为伊拉克

当地青年学生教育活动的实践基地。

公司在海外开发过程中，坚持开发与保护同步。公司在开发过程中严格遵守业务所在国环境保护法律法规

和相关国际准则，在生产作业过程中注重保护当地的生态环境和历史文化遗产。公司在中乌天然气管道沿

线实施“绿带”建设项目，努力将管道和站场所在区域打 造成沙漠中的绿洲。目前，公司已种植树木 10000

余株，固碳约 370 吨，有效改善了场站周边区域环 境的生态系统，极大改善了场站员工工作生活环境。

图15：哈法亚项目员工开展环境检测工作

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

公司积极推进本土化运营，促进当地就业，优先采购当地产品和服务。公司持续提升国际化经营管理水平，

推进员工本地化、尊重当地员工文化、促进文化融合，开展本地员工培训项目，助力当地员工成长，在实

现自身发展的同时也为所在地社会经济发展注入动力。2024 年，公司海外项目外籍员工所占比例达到
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96.89%。公司在印尼积极推行本土化发展战略，每年制定人才本土化培养目标和详细方案，加强本地员工

的业务知识培训，提升员工业务素质和管理能力。2024 年共组织开展 182 次业务培训，参训人数超过 630

人。公司在项目采购中优先考虑当地产品和服务，将本地化采购作为自身必须履行的合同义务。在哈萨克

斯坦，公司积极支持本地供应链发展，优先选择本地供应商和承包商，以促进所在地经济的发展。

图16：哈法亚公司开展伊拉克员工培训项目

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润 1674/1709/1740 亿元，摊薄 EPS 分别为

0.91/0.93/0.95 元，对于当前 A 股 PE 为 9.1/8.9/8.7x，对于 H股 PE 为 6.5/6.4/6.2x，维持“优于大

市”评级。。

表1：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资
评级

收盘价

（元）

EPS PE PB

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 2025E

601857.SH 中国石油 优于大市 8.20 0.90 0.91 0.93 9.1 9.1 8.9 0.97

600938.SH 中国海油 优于大市 25.23 2.90 2.95 3.02 8.7 8.6 8.4 1.55

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理（注：数据截至 2025 年 5 月 22日，可比公司数据均来自 Wind 一致预期）

 风险提示

原油价格大幅波动的风险；自然灾害频发的风险；新项目投产不及预期的风险；地缘政治风险；政策风险

等。

相关研究报告：

《中国石油（601857.SH）-上游板块逆势增长，2025 年一季度归母净利润同比增长 2.3%》——2025-04-30

《中国石油（601857.SH）-全年归母净利润同比增长 2.0%，分红率达到 52.2%》 ——2025-04-02

《中国石油（601857.SH）-煤岩气成为天然气增产新动能》 ——2025-02-19

《中国石油（601857.SH）-国内油气实现高效稳产，海外资源版图不断扩张》 ——2024-12-05

《中国石油（601857.SH）-天然气盈利大幅增长，第三季度归母净利润环比增长 2.3%》 ——2024-10-29
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 269873 216246 126339 116247 106324 营业收入 3011012 2937981 2937494 2986023 3028910

应收款项 99802 104032 96575 98171 99581 营业成本 2302385 2275223 2243897 2278082 2310095

存货净额 180533 168338 127957 129168 130223 营业税金及附加 295015 266012 264374 268742 272602

其他流动资产 100908 99412 88125 89581 90867 销售费用 70260 63190 64625 65692 66636

流动资产合计 658520 590844 441812 435982 429810 管理费用 55023 65026 62461 63432 64290

固定资产 665611 695374 748880 783387 801701 研发费用 21957 23014 20562 22395 24231

无形资产及其他 92744 92790 94078 95367 96655 财务费用 18110 12552 6167 2974 1624

投资性房地产 1054863 1083922 1083922 1083922 1083922 投资收益 9554 11934 10000 10000 10000

长期股权投资 280972 290077 293077 296077 299077

资产减值及公允价值变

动 (26948) (9605) (22000) (25000) (25000)

资产总计 2752710 2753007 2661770 2694734 2711165 其他收入 199 (3021) (20562) (22395) (24231)

短期借款及交易性金融

负债 156795 147712 50000 50000 50000 营业利润 253024 255286 263406 269705 274432

应付款项 309887 287680 255914 258336 260445 营业外净收支 (15566) (13784) (20000) (20000) (20000)

其他流动负债 222325 201925 196687 198618 200302 利润总额 237458 241502 243406 249705 254432

流动负债合计 689007 637317 502601 506954 510747 所得税费用 57167 57755 60851 62426 63608

长期借款及应付债券 143198 98072 68072 38072 8072 少数股东损益 19147 19071 19221 19719 20092

其他长期负债 289884 307755 308255 308755 309255 归属于母公司净利润 161144 164676 163333 167560 170732

长期负债合计 433082 405827 376327 346827 317327 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1122089 1043144 878928 853781 828074 净利润 161144 164676 163333 167560 170732

少数股东权益 184211 194492 202137 209981 217973 资产减值准备 (8277) (14678) 1437 986 550

股东权益 1446410 1515371 1580704 1630972 1665119 折旧摊销 210347 215967 176768 193219 209848

负债和股东权益总计 2752710 2753007 2661770 2694734 2711165 公允价值变动损失 26948 9605 22000 25000 25000

财务费用 18110 12552 6167 2974 1624

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (4229) (59012) 24058 1577 1091

每股收益 0.88 0.90 0.89 0.92 0.93 其它 14793 21443 6208 6857 7442

每股红利 0.58 0.58 0.54 0.64 0.75 经营活动现金流 400726 338001 393805 395199 414663

每股净资产 7.90 8.28 8.64 8.91 9.10 资本开支 0 (216470) (255000) (255000) (255000)

ROIC 12% 11% 13% 14% 14% 其它投资现金流 (3528) 4588 0 0 0

ROE 11% 11% 10.3% 10.3% 10.3% 投资活动现金流 (14829) (220987) (258000) (258000) (258000)

毛利率 24% 23% 23.61% 23.71% 23.73% 权益性融资 3576 2393 0 0 0

EBIT Margin 9% 8% 10% 10% 10% 负债净变化 (43465) (52093) (30000) (30000) (30000)

EBITDA Margin 16% 16% 16% 16% 17% 支付股利、利息 (106304) (106259) (98000) (117292) (136585)

收入增长 -7% -2% -0% 2% 1% 其它融资现金流 (45111) 143670 (97712) 0 0

净利润增长率 8% 2% -1% 3% 2% 融资活动现金流 (341073) (170641) (225712) (147292) (166585)

资产负债率 47% 45% 41% 39% 39% 现金净变动 44824 (53627) (89907) (10093) (9923)

股息率 7.1% 7.1% 6.5% 7.8% 9.1% 货币资金的期初余额 225049 269873 216246 126339 116247

P/E 9.3 9.1 9.2 9.0 8.8 货币资金的期末余额 269873 216246 126339 116247 106324

P/B 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9 企业自由现金流 0 127286 157006 155555 174231

EV/EBITDA 5.5 5.5 5.2 4.9 4.7 权益自由现金流 0 218863 24669 123325 143013

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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