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中国石油（601857.SH）2025 年半年报点评     

天然气量价齐升、成品油需求边际改善，利润稳健性较强 
 

 2025 年 08 月 27 日 

 
➢ 事件：2025 年 8 月 26 日，公司发布 2025 年半年度报告。2025 年上半年，
公司实现营业收入 14501.0 亿元，同比下降 6.7%；实现归母净利润 839.9 亿元，
同比下降 5.4%；实现扣非归母净利润 841.2 亿元，同比下降 8.4%。 
➢ 25Q2 公司利润同比下滑幅度较小，主因天然气销售和炼油业务业绩良好。
25Q2，公司实现营业收入 6969.9 亿元，同比下降 6.1%，环比下降 7.5%；实现
归母净利润 371.9 亿元，同比下降 13.6%，环比下降 20.6%；实现扣非归母净利
润 375.5 亿元，同比下降 18.3%，环比下降 19.3%。25Q2，公司总经营利润为
518.5 亿元，同比下降 14.4%；其中，炼油/天然气销售业务实现经营利润
51.1/51.2 亿元，同比+44.7%/+14.0%，油气和新能源/化工/销售业务分别实现
经营利润 395.9/5.6/25.2 亿元，同比-19.0%/-72.0%/-24.6%。 
➢ 原油价格下滑是油气业务利润下滑的主因，天然气产销表现亮点突出。
25H1，公司实现油气当量产量 924 百万桶，同比+2.0%；其中，原油产量 476
百万桶、同比+0.3%，天然气产量 26836 亿立方英尺（约 760 亿立方米）、同
比+3.8%。价格方面，公司实现油价为 66.2 美元/桶，同比-14.5%；天然气外销
价格为 2.33 元/立方米，同比+5.2%；同时，公司持续拓展直销客户，巩固扩大
优质市场份额，实现天然气销量 1515 亿立方米，同比+2.9%。成本方面，25H1
公司单位油气操作成本 10.14 美元/桶，同比-8.1%。 
➢ 成品油需求边际改善，批发端利润环比回升、销售端利润仍待修复。25H1，
公司原油加工量为 694 百万桶，同比+0.1%。其中，汽/柴/煤油产量分别为
2336/2659/963 万吨，同比-4.3%/-0.7%/+7.6%；同期，销售业务的汽/柴/煤
油销量分别为 3087/3545/1151 万吨，同比-5.0%/-2.4%/+12.4%，煤油需求增
长明显。单看 25Q2，公司汽/柴/煤油产量分别为 1182/1419/500 万吨，环比
+2.4%/+14.4%/+7.9%；销售业务的汽/柴/煤油销量分别为 1529/1932/645 万
吨，环比-1.8%/+19.7%/+27.3%；两业务的经营利润分别为 51.1/25.2 亿元，
环比+12.3%/-50.0%。 
➢ 化工持续优化产品结构，提高产业附加值。25H1，公司化工产品商品量 1997
万吨，同比+4.9%；其中，乙烯 /合成树脂产量为 447/694 万吨，同比
+5.3%/+5.3%，化工品尿产量为 130 万吨，同比-12.8%。此外，公司持续推动
炼化转型升级，吉林石化公司炼油化工转型升级项目、广西石化公司炼化一体化
转型升级项目实现中交，蓝海新材料公司高端聚烯烃项目、独山子石化公司塔里
木乙烷制乙烯二期项目积极推进，乌鲁木齐石化公司芳烃产业链项目顺利启动。 
➢ 中期分红率 47.8%，A/H 股股息率为 2.5%/3.2%。公司计划每股派发现金
红利 0.22 元，合计分红总额 402.7 亿元，分红率达 47.8%，以 2025 年 8 月 26
日收盘价计算，A 股股息率为 2.5%，H 股股息率为 3.2%。 
➢ 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 1513.86/1544.60/1620.84 亿
元，EPS 分别为 0.83/0.84/0.89 元/股，对应 2025 年 8 月 26 日收盘价的 PE 分
别为 11/10/10 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 2,576,060 2,445,111 2,434,746 

增长率（%） -2.5 -12.3 -5.1 -0.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 164,676 151,386 154,460 162,084 

增长率（%） 2.0 -8.1 2.0 4.9 

每股收益（元） 0.90 0.83 0.84 0.89 

PE 10 11 10 10 

PB 1.1 1.0 1.0 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 26 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 2576060 2445111 2434746  成长能力（%）     

营业成本 2275223 1966492 1848788 1828944  营业收入增长率 -2.48 -12.32 -5.08 -0.42 

营业税金及附加 266012 233243 221386 220448  EBIT 增长率 -6.94 -0.67 1.72 4.10 

销售费用 63190 55406 52589 52366  净利润增长率 2.02 -8.07 2.03 4.94 

管理费用 65026 57016 54117 53888  盈利能力（%）     

研发费用 23014 20179 19153 19072  毛利率 22.56 23.66 24.39 24.88 

EBIT 262529 260762 265247 276131  净利润率 5.61 5.88 6.32 6.66 

财务费用 12552 10191 9511 8691  总资产收益率 ROA 5.98 5.44 5.44 5.61 

资产减值损失 -14278 -25777 -25873 -26353  净资产收益率 ROE 10.87 9.56 9.31 9.32 

投资收益 11934 10464 9932 9890  偿债能力     

营业利润 255286 235796 240305 251485  流动比率 0.93 0.97 1.05 1.16 

营业外收支 -13784 -13784 -13784 -13784  速动比率 0.51 0.57 0.65 0.72 

利润总额 241502 222012 226521 237701  现金比率 0.34 0.40 0.47 0.61 

所得税 57755 53094 54172 56846  资产负债率（%） 37.89 35.49 33.49 31.16 

净利润 183747 168918 172348 180855  经营效率     

归属于母公司净利润 164676 151386 154460 162084  应收账款周转天数 8.62 9.20 8.61 8.40 

EBITDA 493860 492706 498419 510546  存货周转天数 27.61 28.10 26.18 25.51 

      总资产周转率 1.07 0.93 0.87 0.85 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 216246 230221 258218 306564  每股收益 0.90 0.83 0.84 0.89 

应收账款及票据 71610 60003 56953 56711  每股净资产 8.28 8.65 9.06 9.51 

预付款项 14192 11898 11186 11066  每股经营现金流 2.22 2.34 2.35 2.48 

存货 168338 138616 130319 128920  每股股利 0.47 0.43 0.44 0.46 

其他流动资产 120458 122485 122246 84298  估值分析     

流动资产合计 590844 563223 578921 587560  PE 10 11 10 10 

长期股权投资 290077 290077 290077 290077  PB 1.1 1.0 1.0 0.9 

固定资产 480407 485407 490407 495407  EV/EBITDA 3.43 3.44 3.40 3.32 

无形资产 92790 93790 94790 95790  股息收益率（%） 5.36 4.93 5.03 5.27 

非流动资产合计 2162163 2219673 2260494 2301301       

资产合计 2753007 2782896 2839415 2888861       

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 252256 237158 234612  净利润 183747 168918 172348 180855 

其他流动负债 303682 284557 267904 224725  折旧和摊销 231331 231943 233172 234415 

流动负债合计 637317 582769 551017 505292  营运资金变动 -29181 -10854 -16887 -3375 

长期借款 74072 69072 64072 59072  经营活动现金流 406532 429171 430237 453480 

其他长期负债 331755 335811 335811 335811  资本开支 -301903 -290955 -292665 -294449 

非流动负债合计 405827 404883 399883 394883  投资 -27350 0 0 0 

负债合计 1043144 987652 950900 900175  投资活动现金流 -307347 -294047 -282733 -284559 

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

少数股东权益 194492 212024 229912 248683  债务募资 -56888 -15000 -15000 -15000 

股东权益合计 1709863 1795244 1888515 1988686  筹资活动现金流 -178876 -121149 -119508 -120574 

负债和股东权益合计 2753007 2782896 2839415 2888861  现金净流量 -76524 13975 27997 48347 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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