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市场数据 

人民币/港币 600938 SH 00883 HK 

收盘价 25.94 19.95 

52 周价格范围 23.23/31.47 15.62/22.05 

市净率（倍） 1.57 1.21 

市值（百万） 1,232,927.01 948,222.58 
 
 

相关研究  
《中国海油(600938)：2025 年一季报

点评：油气产量稳步增长，继续高质

量发展》 

2025-05-01 

《中国海油(600938)：2024 年报点评：

增储上产，提高股东回报》 

2025-03-29 
  

买入(维持)-A /买入(维持)-H 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 416,609 420,506 409,877 420,678 432,323 

同比（%） (1.33) 0.94 (2.53) 2.64 2.77 

归母净利润（百万元） 123,843 137,936 141,196 144,714 149,704 

同比（%） (12.60) 11.38 2.36 2.49 3.45 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.61 2.90 2.97 3.04 3.15 

P/E（A） 9.96 8.94 8.73 8.52 8.24 

P/E（H） 7.10 6.38 6.23 6.08 5.88 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年半年度报告。2025H1，公司实现营收 2076 亿元
（同比-8.45%），实现归母净利润 695 亿元（同比-12.79%），实现扣非后
归母净利润 694 亿元（同比-12.00%）。其中 2025Q2，公司实现营业收
入 1008 亿元（同比-12.62%，环比-5.71%），实现归母净利润 330 亿元
（同比-17.60%，环比-9.83%），实现扣非后归母净利润 323 亿元（同比
-18.62%，环比-12.70%）。 

◼ 原油实现价格同比下滑，天然气实现价格同比上升：2025H1，国际布伦特
70.8 美元/桶（同比-15%），公司原油实现价格 69.15 美元/桶（同比-14%），
与布油折价 1.7 美元/桶，折价逐渐收窄。2025H1，公司天然气实现价格 7.9

美元/千立方英尺（同比+1.4%）。 

◼ 项目顺利投产，油气产量继续增长：2025H1，公司实际油气净产量 385 百
万桶油当量（同比+6%）。其中，石油净产量 296 百万桶（同比+4%），天然
气净产量 146 亿立方米（同比+12%）。天然气产量的大幅增长主要得益于
深海一号二期天然气开发项目等的贡献。公司预计 2025-2027 年产量目标
分别 760-780、780-800、810-830 百万桶油当量。 

◼ 资本支出同比减少：2025H1，公司资本开支 576 亿元（同比-9%），资本支
出完成情况良好。2025 年，公司预计资本支出预算 1250-1350 亿元。其
中，勘探、开发、生产资本化支出预计分别占 16%、61%、20%；中国、
海外预计分别占 68%、32%。 

◼ 桶油成本控制优异：2025H1，公司桶油主要成本 26.94 美元/桶（同比-2.9%）。
2024 年，公司桶油主要成本 28.52 美元/桶，同比-0.31 美元/桶（同比-1.1%）。 

◼ 公司注重股东回报：2025H1，公司计划每股派发股息 0.73 港元，股息支付
率达 45.5%，同比基本持平，达历史同期第二。根据我们最新预测，公司
2025 年归母净利润 1412 亿元，按照 2025 年全年分红比例 45%，合计派息
约 635 亿元，按 2025 年 9 月 1 日收盘价，中海油 A 股股息率为 5.2%；中
海油 H 股税前股息率为 7.3%，按 10%扣税，税后股息率为 6.6%，按 28%

扣税，税后股息率为 5.3%。 

◼ 盈利预测与投资评级：根据公司增储上产&新项目推进情况&油价情况，我
们调整盈利预测，2025-2027 年公司归母净利润分别为 1412、1447、1497

亿元（前值为 1384、1418、1467 亿元），按 2025 年 9 月 1 日收盘价，对
应 A 股 PE 分别 8.7、8.5、8.2 倍，对应 H 股 PE 分别 6.2、6.1、5.9 倍。公
司盈利能力显著，成本管控优异，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动；油价波动；公司增储上产速度不及预期。  
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中国海油三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 264,609 265,536 281,343 294,094  营业总收入 420,506 409,877 420,678 432,323 

货币资金及交易性金融资产 199,967 198,784 213,366 224,191  营业成本(含金融类) 194,993 192,890 198,642 203,595 

经营性应收款项 36,585 39,368 38,904 41,532  税金及附加 20,276 18,444 18,930 19,455 

存货 5,732 6,056 6,083 6,358  销售费用 3,532 3,279 3,365 3,459 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 7,213 6,558 6,731 6,917 

其他流动资产 22,325 21,328 22,989 22,013  研发费用 1,711 1,640 1,683 1,729 

非流动资产 791,672 858,888 922,146 984,292  财务费用 2,832 241 (164) (924) 

长期股权投资 48,491 49,491 50,491 51,491  加:其他收益 966 1,230 1,262 1,297 

固定资产及使用权资产 17,409 54,970 81,336 99,288  投资净收益 2,497 4,099 4,207 4,323 

在建工程 157,278 118,334 89,125 67,219  公允价值变动 4,597 100 50 50 

无形资产 3,762 4,762 5,262 5,762  减值损失 (8,076) (1,500) (1,500) (1,500) 

商誉 15,285 16,785 16,785 16,785  资产处置收益 31 41 42 43 

长期待摊费用 767 967 1,167 1,367  营业利润 189,964 190,794 195,550 202,306 

其他非流动资产 548,680 613,580 677,980 742,380  营业外净收支  12 50 48 37 

资产总计 1,056,281 1,124,425 1,203,489 1,278,386  利润总额 189,976 190,844 195,599 202,343 

流动负债 118,875 115,809 121,657 120,493  减:所得税 51,994 49,619 50,856 52,609 

短期借款及一年内到期的非流动负债 22,348 22,348 22,348 22,348  净利润 137,982 141,224 144,743 149,734 

经营性应付款项 59,685 58,193 63,200 61,219  减:少数股东损益 46 28 29 30 

合同负债 508 1,929 1,986 2,036  归属母公司净利润 137,936 141,196 144,714 149,704 

其他流动负债 36,334 33,339 34,122 34,890       

非流动负债 187,970 178,170 168,370 158,570  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.90 2.97 3.04 3.15 

长期借款 5,786 5,786 5,786 5,786       

应付债券 55,457 45,457 35,457 25,457  EBIT 193,600 188,295 192,588 198,465 

租赁负债 8,296 8,496 8,696 8,896  EBITDA 268,206 262,178 267,930 274,919 

其他非流动负债 118,431 118,431 118,431 118,431       

负债合计 306,845 293,979 290,027 279,063  毛利率(%) 53.63 52.94 52.78 52.91 

归属母公司股东权益 747,548 828,530 911,517 997,348  归母净利率(%) 32.80 34.45 34.40 34.63 

少数股东权益 1,888 1,916 1,945 1,975       

所有者权益合计 749,436 830,446 913,462 999,323  收入增长率(%) 0.94 (2.53) 2.64 2.77 

负债和股东权益 1,056,281 1,124,425 1,203,489 1,278,386  归母净利润增长率(%) 11.38 2.36 2.49 3.45 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 220,891 210,466 224,697 222,489  每股净资产(元) 15.73 17.43 19.18 20.98 

投资活动现金流 (175,426) (140,910) (136,303) (136,197)  ROIC(%) 17.26 15.89 15.02 14.35 

筹资活动现金流 (97,935) (73,839) (74,862) (76,517)  ROE-摊薄(%) 18.45 17.04 15.88 15.01 

现金净增加额 (52,155) (4,283) 13,532 9,775  资产负债率(%) 29.05 26.14 24.10 21.83 

折旧和摊销 74,606 73,884 75,342 76,454  P/E（A） 8.94 8.73 8.52 8.24 

资本开支 (123,309) (139,909) (137,910) (137,920)  P/B（A） 1.65 1.49 1.35 1.24 

营运资本变动 (5,777) (5,177) 4,624 (3,090)  EV/EBITDA 5.00  4.44  4.26  4.08  

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。 

注：首页盈利预测与估值表格、三大财务预测表都为中海油A股模型数据，首页P/E（H）采用中海油H股2025年9月1日收盘价计算，港元兑人民币汇率

0.93。  
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