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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 25.47 元

总市值/流通市值 1210588/1210588 百万元

52周最高价/最低价 33.06/23.11 元

近 3 个月日均成交额 946.89 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国海油（600938.SH）-圭亚那 Yellowtail 项目提前投产，

国内油气持续上产》 ——2025-08-14

《中国海油（600938.SH）-公司稳步推进国内油气增储上产，圭

亚那原油产量再创新高》 ——2025-07-17

《中国海油（600938.SH）-油气产量稳增长，2025 年第一季度实

现归母净利润 365 亿元》 ——2025-04-30

《中国海油（600938.SH）-全年归母净利润同比增长 11.4%，分

红率达到 44.7%》 ——2025-03-29

《中国海油（600938.SH）-渤中 26-6、巴西 Buzios7 项目投产，

OPEC+或推迟石油增产》 ——2025-02-19

公司2025年第二季度实现归母净利润330亿元，盈利能力韧性凸显，业绩
超预期。公司 2025 年上半年实现营业收入 2076.1 亿元（同比-8.5%），
归母净利润 695.3 亿元（同比-12.8%）；其中第二季度实现营业收入
1007.5 亿元（同比-12.6%，环比-5.7%），归母净利润 329.7 亿元（同
比-17.6%，环比-9.8%），在上半年布伦特油价同比下降 15.1%的背景下，
业绩超预期。我们认为一方面公司持续增储上产，且第二季度实现油价
达到 65.8 美元/桶，超过我们预期，另一方面公司第二季度受益于汇兑
收益，也部分抵销了油价下跌的影响。

公司油气净产量再创新高，成本管控成效显著。公司2025年上半年油气销
售收入为1717.5亿元（同比-7.2%），油气净产量达到384.6百万桶油当量
（同比+6.1%），其中国内净产量266.5百万桶油当量（同比+7.6%），占比
69.3%，主要得益于“深海一号”二期等油气田贡献，海外净产量118.1百
万桶油当量（同比+2.8%），主要得益于巴西和圭亚那项目带来的产量增长。
从产品结构看，原油、天然气占比分别为77.0%和23.0%。公司2025年上半
年石油液体平均实现价格69.2美元/桶（同比-13.9%），与布伦特原油均价
贴水3.3美元/桶，平均实现气价为7.90美元／千立方英尺（同比+1.4%）。
公司2025年上半年桶油主要成本为26.94美元/桶油当量，同比下降0.81
美元/桶油当量（同比-2.9%）。

全年资本开支保持稳定，天然气生产势头强劲，中期股息为0.73港元/股。
公司2025年上半年完成资本开支576.0亿元，同比减少55亿元（同比-8.8%），
2025全年预计资本开支为1250-1350亿元。勘探方面，2025年上半年公司
获得5个新发现，成功评价18个含油气构造。在中国海域获得锦州27-6、
曹妃甸22-3、涠洲10-5南等新发现，成功评价秦皇岛29-6、陵水25-1等
含油气构造。在海外圭亚那深水立体勘探持续增储，首次签署哈萨克斯坦勘
探新区块石油合同。开发生产方面，渤中26-6油田开发项目（一期）、文
昌9-7油田开发项目以及巴西Buzios7、Mero4等10个油气田顺利投产，公
司上半年天然气产量同比大幅增长12.0%“深海一号”大气田高峰年产气量
有望超过45亿方立方米，成为中国最大海上气田。公司2025年中期股息为
0.73港元/股（含税），与股东分享发展成果。

风险提示：原油价格大幅波动；自然灾害频发的风险；地缘政治风险等。

投资建议：维持盈利预测，我们预计公司 2025-2027 年归母净利润预测
为 1263/1297/1350 亿元，对应 EPS 分别为 2.66/2.73/2.84 元，对应 PE
分别为 9.6/9.3/9.0x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 416,609 420,506 399,618 408,343 421,584

(+/-%) -1.3% 0.9% -5.0% 2.2% 3.2%

净利润(百万元) 123843 137936 126270 129696 135093

(+/-%) -12.6% 11.4% -8.5% 2.7% 4.2%

每股收益（元） 2.61 2.90 2.66 2.73 2.84

EBIT Margin 41.1% 45.8% 43.8% 44.2% 44.8%

净资产收益率（ROE） 18.6% 18.5% 15.5% 14.6% 14.0%

市盈率（PE） 9.8 8.8 9.6 9.3 9.0

EV/EBITDA 6.5 5.7 9.2 9.0 8.8

市净率（PB） 1.81 1.62 1.48 1.36 1.26

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司2025年第二季度实现归母净利润330亿元，盈利能力韧性凸显，业绩超预期。公

司 2025 年上半年实现营业收入 2076.1 亿元（同比-8.5%），归母净利润 695.3

亿元（同比-12.8%）；其中第二季度实现营业收入 1007.5 亿元（同比-12.6%，环

比-5.7%），归母净利润 329.7 亿元（同比-17.6%，环比-9.8%），在上半年布伦

特油价同比下降 15.1%的背景下，业绩超预期。

我们认为一方面公司持续增储上产，且第二季度实现油价达到 65.8 美元/桶，超

过我们预期，另一方面公司第二季度受益于汇兑收益，也部分抵销了油价下跌的

影响。

图1：中国海油营业收入及增速 图2：中国海油归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司油气净产量再创新高，成本管控成效显著。公司 2025 年上半年油气销售收入为

1717.5 亿元（同比-7.2%），油气净产量达到 384.6 百万桶油当量（同比+6.1%），

其中国内净产量 266.5 百万桶油当量（同比+7.6%），占比 69.3%，主要得益于“深

海一号”二期等油气田贡献，海外净产量 118.1 百万桶油当量（同比+2.8%），主

要得益于巴西和圭亚那项目带来的产量增长。从产品结构看，原油、天然气占比

分别为 77.0%和 23.0%。

图3：中国海油油气产量及增速（单位：百万桶油当量） 图4：中国海油国内外油气产量分布（百万桶油当量）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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公司 2025 年上半年石油液体平均实现价格 69.2 美元/桶（同比-13.9%），与布伦

特原油均价贴水 3.3 美元/桶，平均实现气价为 7.90 美元／千立方英尺（同比

+1.4%）。公司 2025 年上半年桶油主要成本为 26.94 美元/桶油当量，同比下降

0.81 美元/桶油当量（同比-2.9%）。

图5：中国海油桶油主要成本（美元/桶油当量）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

全年资本开支保持稳定，天然气生产势头强劲，中期股息为0.73港元/股。公司 2025

年上半年完成资本开支 576.0 亿元，同比减少 55 亿元（同比-8.8%），2025 全年

预计资本开支为 1250-1350 亿元。勘探方面，2025 年上半年公司获得 5个新发现，

成功评价 18 个含油气构造。在中国海域获得锦州 27-6、曹妃甸 22-3、涠洲 10-5

南等新发现，成功评价秦皇岛 29-6、陵水 25-1 等含油气构造。在海外圭亚那深

水立体勘探持续增储，首次签署哈萨克斯坦勘探新区块石油合同。开发生产方面，

渤中 26-6 油田开发项目（一期）、文昌 9-7 油田开发项目以及巴西 Buzios7、Mero4

等 10 个油气田顺利投产，公司上半年天然气产量同比大幅增长 12.0%“深海一号”

大气田高峰年产气量有望超过 45 亿方立方米，成为中国最大海上气田。公司 2025

年中期股息为 0.73 港元/股（含税），与股东分享发展成果。

图6：中国海油经营现金流及资本开支（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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投资建议：维持盈利预测，我们预计公司 2025-2027 年归母净利润预测为

1263/1297/1350 亿元，对应 EPS 分别为 2.66/2.73/2.84 元，对应 PE 分别为

9.6/9.3/9.0x，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

600938.SH 中国海油 优于大市 25.47 2.90 2.66 3.73 10.2 9.6 9.0 1.6

601857.SH 中国石油 优于大市 8.63 0.90 0.91 0.94 10.0 9.4 9.2 1.0

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理（注：数据截至 2025 年 8 月 27日，各可比公司数据均来自 Wind 一致预期）
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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 150562 154196 280750 304498 354673 营业收入 416609 420506 399618 408343 421584

应收款项 36386 33078 33642 34054 34604 营业成本 208794 194993 195551 198132 202265

存货净额 6451 5732 11700 9600 10241 营业税金及附加 24331 20276 17983 18375 18971

其他流动资产 12572 25832 13987 17233 19482 销售费用 3501 3532 3357 3430 3541

流动资产合计 250275 264609 429079 457385 514000 管理费用 7012 7213 6065 6174 6348

固定资产 8611 164017 158496 217694 274174 研发费用 1605 1711 1598 1633 1686

无形资产及其他 3692 3762 4612 5461 6311 财务费用 846 2832 963 1072 1453

投资性房地产 691768 575402 575402 575402 575402 投资收益 4715 2497 3962 3725 3395

长期股权投资 51252 48491 50808 51435 51496

资产减值及公允价值变

动 (3223) (3450) (2685) (3119) (3085)

资产总计 1005598 1056281 1218396 1307377 1421383 其他收入 (726) (743) (1598) (1633) (1686)

短期借款及交易性金融

负债 24111 22348 30000 33000 36300 营业利润 172891 189964 175378 180131 187629

应付款项 61382 59685 105304 91883 98177 营业外净收支 83 12 56 63 63

其他流动负债 38446 36842 44561 45192 49213 利润总额 172974 189976 175434 180194 187692

流动负债合计 123939 118875 179865 170075 183690 所得税费用 48884 51994 49122 50454 52554

长期借款及应付债券 88208 61243 83243 103243 123243 少数股东损益 247 46 42 44 45

其他长期负债 125575 126727 136386 143811 149890 归属于母公司净利润 123843 137936 126270 129696 135093

长期负债合计 213783 187970 219629 247054 273133 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 337722 306845 399495 417130 456823 净利润 123843 137936 126270 129696 135093

少数股东权益 1290 1888 1905 1918 1929 资产减值准备 2846 4524 130336 65182 67935

股东权益 666586 747548 816997 888330 962631 折旧摊销 66433 71990 150 150 150

负债和股东权益总计 1005598 1056281 1218396 1307377 1421383 公允价值变动损失 3223 3450 2685 3119 3085

财务费用 846 2832 963 1072 1453

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (61683) 109508 198647 58259 80889

每股收益 2.61 2.90 2.66 2.73 2.84 其它 (2725) (4500) (130319) (65169) (67924)

每股红利 1.33 1.38 1.20 1.23 1.28 经营活动现金流 131937 322908 327770 191238 219228

每股净资产 14.03 15.74 17.20 18.70 20.27 资本开支 0 (227497) (128500) (128500) (128500)

ROIC 19.31% 19.48% 18% 19% 18% 其它投资现金流 43905 (1467) (43229) (3000) (3000)

ROE 18.58% 18.45% 15% 15% 14% 投资活动现金流 41580 (226203) (174046) (132127) (131561)

毛利率 50% 54% 51% 51% 52% 权益性融资 386 197 0 0 0

EBIT Margin 41% 46% 44% 44% 45% 负债净变化 9 (5510) 10000 8000 8000

EBITDA Margin 57% 63% 44% 44% 45% 支付股利、利息 (63346) (65723) (56822) (58363) (60792)

收入增长 -1% 1% -5% 2% 3% 其它融资现金流 (18054) 49198 7652 3000 3300

净利润增长率 -13% 11% -8% 3% 4% 融资活动现金流 (144342) (93071) (27170) (35363) (37492)

资产负债率 34% 29% 33% 32% 32% 现金净变动 29175 3634 126554 23748 50175

股息率 5.2% 5.4% 4.7% 4.8% 5.0% 货币资金的期初余额 121387 150562 154196 280750 304498

P/E 9.8 8.8 9.6 9.3 9.0 货币资金的期末余额 150562 154196 280750 304498 354673

P/B 1.8 1.6 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 0 94020 196344 59940 88455

EV/EBITDA 6.5 5.7 9.2 9.0 8.8 权益自由现金流 0 137708 213303 70168 98709

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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