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市场价格:人民币 8.88 

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 1.3 9.1 15.8 (11.2) 

相对上证综指 (3.0) 8.1 14.9 (23.2)  
  

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) 1,625,226.28 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,000.29 

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 6 月 12 日收市价为标准 
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中国石油 
  
油气新能源深度耦合，可持续发展能力提升 
  
事件：根据中国石油报及新疆油田报等系列报道，新疆油田加快CCUS建设，2025年CCUS
日注碳量突破 3000 吨，全年计划注碳 100 万吨，规划 2030 年实现 1000 万吨注碳目标。 
新疆油田坚持“做强油气优势主业、做大新兴能源产业”两条主线， 2024 年，油气产量
实现双超，其中，页岩油革命工程跨越 100 万吨。新疆油田落实“清洁替代、战略接替、
绿色转型”三步走部署，立足新疆资源禀赋，大力发展新能源产业，加快打造高质量发展
“第二曲线”。 
中国大型油田通过“稳油、增气、强新、降碳”等综合举措，促进传统油气与新能源产业
深度融合，技术进步或推动传统油气资产价值重估，看好中国石油油气及新能源业务的可
持续发展潜力，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 清洁替代有序推进，技术创新增油省气。新疆油田完成《新疆油田生产用气清洁替代
规划方案》编制，加快推进生产用气清洁替代，通过井下电加热和地面高温光热、“绿
电+谷电+电蓄热”锅炉、生物质锅炉的多能耦合“立体”清洁替气等技术创新，减少
天然气自用消耗，实现增油省气。风城油田重 37 稠油高温光热利用先导试验项目是世
界首个 SAGD 稠油塔式水工质高温光热试验工程，年可供应高品质过热蒸汽 5.23 万
吨，替代天然气 392 万立方米，减少碳排放 0.85 万吨。未来随着新能源利用技术与油
气田开发技术的深度耦合，风光资源效能进一步提升或助力传统油气田实现清洁替代。 

 CCUS 技术应用多元化，绿色低碳进入新阶段。CCUS 项目通过将二氧化碳注入地层，
既可以降粘驱油，而且可以实现碳封存，是油田未来实现低碳发展的重要手段。根据
中国石油新闻中心报导，新疆油田 264 万千瓦新能源+煤电+CCUS（碳捕集、利用与
封存）一体化项目一期有望于 2026 年全部建成，该项目是中国石油在综合能源解决方
案上的重要尝试，将实现传统化石能源与新能源耦合发展，同时捕集煤电排放出来的
二氧化碳，用于油田驱动原油开采，构筑火电低碳生产新愿景。根据新疆油田“2112”
四大工程规划，2030 年注碳量将达到 1000 万吨，中国石油的 CCUS 技术应用或步入
快速发展阶段。  

 油气新能源融合深化，可持续发展能力再提升。根据中国石油 2024 年年报，2024 年
风光发电量 47.2 亿千瓦时，同比增长 116.2%；吉林油田首个大型集中式风电项目、
青海格尔木首个百万千瓦级光伏电站并网发电，大庆林甸风光发电、克拉玛依 264 万
千瓦新能源及配套煤电碳捕集一体化等项目开工建设，全产业链碳捕集、利用及封存
（CCUS）业务加快发展。2025 年油气和新能源分部的资本性支出预计为人民币 
2,100.00 亿元，主要用于国内及海外油气项目的规模效益勘探开发，加大页岩气、页
岩油等非常规资源开发力度，加快储气能力建设，推进清洁电力、地热供暖、CCUS 及
氢能示范等新能源工程等。我们认为，公司在油气上游的资本开支维持高位，未来随
着油气开采技术和新能源应用技术的深度耦合，油气和新能源板块有望实现延续高质
量发展态势。 

估值 

 我们预计 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 9.7 倍、9.6 倍、9.0 倍，公司油气和新能源技术深度耦合，可持续发展动能
显著增强，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 

市盈率(倍) 10.1 9.9 9.7 9.6 9.0 

市净率(倍) 1.1 1.1 1.0 1.0 0.9 

EV/EBITDA(倍) 4.3 6.1 6.1 5.6 5.1 

每股股息 (人民币) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

股息率(%) 5.9 4.9 4.7 4.6 4.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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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 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) 10.1 9.9 9.7 9.6 9.0 

少数股东权益 184,211 194,492 210,901 227,433 245,007  P/B(最新摊薄) 1.1 1.1 1.0 1.0 0.9 

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 6.1 5.6 5.1 

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) 3.6 4.0 5.5 5.1 4.8 

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。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复
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