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中国海油（600938.SH）：油价回落
明显，成本优势及增储上产凸显韧
性 
——2025 年中报点评 

 

 2025 年 9月 4 日 

强烈推荐/维持  

中国海油 公司报告 
 

  

事件： 25H1 营业收入 2076.08 亿元，同比降低 8%，归母净利润

695.33 亿元，同比下降 12.8%。 

点评： 

25 上半年油价回落明显，增储上产凸显韧性。25 上半年，布油现

货均价为 70.94 美元/桶，同比下降 14.58%。为了应对油价下行，

公司持续增储上产，通过销量增长冲抵低油价不利影响。油气产量

延续增长趋势，石油产量 296.1 百万桶，同比上升 4.48%，天然气

产量 516.2 百万桶，同比上升 11.97%。国内渤中 19-2、海外巴西

圭亚那等项目贡献显著，油气净产量 384.6 百万桶油当量，同比上

升 6.1%。2025 年上半年油气销售收入约人民币 1717.45 亿元，同

比下降 7.2%。  

桶油成本管控良好，成本优势巩固。25 年上半年桶油主要成本为

26.94 美元/桶油当量，同比减少 2.9%。销售及管理费 5329 百万元，

同比（5221 百万元）增加 2.1%，主要是公司油气销量上升带来销

售及管理总成本增加，上半年桶油销售及管理费用为 1.91 美元/桶

油当量，同比（2.04 美元/桶油当量）下降 6.4%。 

持续加大勘探力度夯实油气储量，新能源业务取得实质性进展。上

半年，公司坚持以寻找大中型油气田为目标，持续加大勘探力度，

取得良好成效，夯实了油气储量基础。中国海域共获得 5 个新发现，

分别为龙口 25-1、锦州 27-6、曹妃甸 22-3、涠洲 10-5 和涠洲 10-5

南，并成功评价 18 个含油气构造。同时实现了中国南海海域首个

变质岩潜山勘探领域的重大突破。在海外，公司围绕战略重点区积

公司简介： 

中国海洋石油有限公司是一家成立于 1999

年 8 月 20 日，主要从事油气勘探、生产及

贸易业务的香港投资控股公司。其业务包括

常规油气业务、页岩油气业务、油砂业务及

其他非常规油气业务。勘探及生产分部从事

原油、天然气等产品勘探、开发及生产业务。

贸易分部从事原油、天然气等贸易业务。公

司主要在中国、加拿大、英国、尼日利亚、

印度尼西亚及巴西等市场开展业务。 
资料来源：公司公告、iFinD 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

无 

发债及交叉持股介绍： 

无 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 31.47-23.23 

总市值（亿元） 12,471.86 

流通市值（亿元） 784.58 

总股本/流通A股（万股） 4,752,995/299,000 

流通 B 股/H 股（万股） -/4,453,995 

52 周日均换手率 2.25 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
   

分析师：莫文娟 

010-66555574 mowj@dxzq.net.cn 

执业证书编号： S1480524070001   
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极布局。伊拉克 Block7 区块石油合同和哈萨克斯坦 Zhylyoi 区块石

油合同于期内签署并生效。圭亚那深水立体勘探持续增储，为该区

块后续开发夯实资源基础。下半年，公司将以价值勘探为核心，聚

焦重点领域，持续巩固增储上产资源基础；筑牢安全生产防线，实

现产能建设的提质增效，保障全年生产目标完成。 

同时，公司积极推进绿色转型，实践海上 CCUS、火炬气回收等清

洁生产措施，海上浮式风电项目稳定发电，新能源业务取得实质性

进展。 

盈利预测与评级：我们看好公司储产空间高，成本管控能力强，具

有业绩稳定性，产量超预期，我们预测公司维持 2025-2027 年归母

净利润预测1344.28/1370.74/1407.40亿元，对应EPS分别为2.83、

2.88 和 2.96 元。给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：（1）国际政治经济因素变动风险；（2）原油及天然气价

格波动产生的风险；（3）汇率波动及外汇管制的风险；（4）油气价

格前瞻性判断与实际出现偏离的风险。 

 

 

财务指标预测 

指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 416,609 420,506 417,203 427,741 440,446 

增长率（%） -1.3% 0.9% -0.8% 2.5% 3.0% 

归母净利润（百万

元） 

123,843 137,936 134,428 137,074 140,740 

增长率（%） -12.6% 11.4% -2.5% 2.0% 2.7% 

净资产收益率（%） 18.6% 18.5% 15.3% 13.6% 12.3% 

每股收益（元） 2.61 2.90 2.83 2.88 2.96 

PE 10.12 9.09 9.33 9.15 8.91 

PB 1.88 1.68 1.43 1.24 1.09 
 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表   
 
资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 250,275 264,609 356,953 491,412 623,134 营业收入 416,609 420,506 417,203 427,741 440,446 

货币资金 150,562 154,196 253,670 386,708 516,709 营业成本 208,794 194,993 183,752 187,364 191,981 

应收账款 37,052 33,661 36,014 36,923 38,020 营业税金及附

加 
24,331 20,276 21,012 21,543 22,183 

其他应收款 4,942 5,256 5,608 5,237 5,369 营业费用 3,501 3,532 9,596 14,971 16,297 

预付款项 3,218 2,924 3,067 3,145 3,238 管理费用 7,012 7,213 12,516 11,763 15,195 

存货 6,451 5,732 5,621 5,731 5,873 财务费用 846 2,832 2,047 927 -173 

其他流动资产 47,736 62,488 53,344 53,535 53,766 研发费用 1,605 1,711 1,605 1,645 1,694 

非流动资产合计 755,323 791,672 791,712 788,269 782,343 资产减值损失 -3,597 -8,076 -5,661 -5,804 -5,976 

长期股权投资 51,252 48,491 50,541 53,541 58,041 公允价值变动

收益 
300 4,597 0 0 0 

固定资产 7,010 6,739 30,320 50,167 65,280 投资净收益 4,715 2,497 3,569 3,569 3,569 

无形资产 3,692 3,762 4,052 4,575 4,748 加：其他收益 953 997 870 870 870 

其他非流动资产 690,963 574,635 575,735 575,135 575,635 营业利润 172,891 189,964 185,454 188,163 191,732 

资产总计 1,005,598 1,056,281 1,148,665 1,279,681 1,405,477 营业外收入 510 398 806 1,756 3,256 

流动负债合计 123,939 118,875 92,933 103,563 105,747 营业外支出 427 386 376 376 376 

短期借款 4,365 4,303 0 0 0 利润总额 172,974 189,976 185,884 189,543 194,612 

应付账款 61,382 59,685 49,336 56,466 57,857 所得税 48,884 51,994 51,359 52,370 53,771 

预收款项 58,192 54,887 43,597 47,097 47,890 净利润 124,090 137,982 134,525 137,173 140,841 

非流动负债合计 213,783 187,970 175,465 162,447 149,085 少数股东损益 247 46 97 99 101 

长期借款 88,208 61,243 48,738 35,720 22,358 归属母公司净

利润 
123,843 137,936 134,428 137,074 140,740 

应付债券 125,575 126,727 126,727 126,727 126,727 主要财务比率     

负债合计 337,722 306,845 268,399 266,009 254,832 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 1,290 1,888 1,985 2,084 2,185 成长能力      

实收资本（或股

本） 
75,180 75,180 75,180 75,180 75,180 营业收入增长 -1.3% 0.9% -0.8% 2.5% 3.0% 

资本公积 2,861 2,851 2,851 2,851 2,851 营业利润增长 -11.3% 9.9% -2.4% 1.5% 1.9% 

未分配利润 588,545 669,517 800,250 933,557 1,070,429 归属于母公司

净利润增长 
-12.6% 11.4% -2.5% 2.0% 2.7% 

归属母公司股东

权益合计 
666,586 747,548 878,281 1,011,588 1,148,460 获利能力      

负债和所有者权

益 
1,005,598 1,056,281 1,148,665 1,279,681 1,405,477 毛利率(%) 49.9% 53.6% 56.0% 56.2% 56.4% 

现金流量表    单位: 百万元 净利率(%) 29.8% 29.8% 29.8% 32.8% 32.2% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 总资产净利润

（%） 
12.3% 13.1% 11.7% 10.7% 10.0% 

经营活动现金

流 
207,394 218,481 191,899 210,689 208,411 ROE(%) 18.6% 18.5% 15.3% 13.6% 12.3% 

净利润 124,090 137,982 131,001 132,961 135,544 偿债能力      

折旧摊销 66,598 72,196 72,477 66,710 71,693 资产负债率(%) 34% 29% 23% 21% 18% 

财务费用 846 2,832 2,047 927 -173 流动比率 2.02 2.23 3.84 4.75 5.89 

投资损失 -4,715 -2,497 -3,569 -3,569 -3,569 速动比率 1.91 2.01 3.67 4.58 5.73 

营运资金变动 9,964 -5,781 -14,508 9,208 463 营运能力      

其他经营现金流 10,611 13,749 4,452 4,452 4,452 总资产周转率 0.41 0.40 0.36 0.33 0.31 

投资活动现金流 -78,095 -175,426 -69,876 -59,938 -61,353 应收账款周转

率 
11.27 12.55 11.61 11.61 11.61 

资本支出 109,412 122,207 70,467 60,267 61,267 应付账款周转

率 
3.40 3.27 3.72 3.32 3.32 

长期投资 34,205 -57,099 -100 -100 -100 每股指标（元）      

其他投资现金流 -221,712 -240,534 -140,243 -120,105 -122,520 每股收益(最新摊薄) 2.61 2.90 2.83 2.88 2.96 

筹资活动现金流 -84,228 -97,935 -22,549 -17,713 -17,057 每股净现金流(最新摊

薄) 

1.62 0.90 2.21 2.90 2.84 

短期借款增加 62 -62 -4,303 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

14.02 15.73 18.48 21.28 24.16 

长期借款增加 -14,937 -26,965 -12,505 -13,018 -13,362 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 10.12 9.09 9.33 9.15 8.91 

资本公积增加 7 -10 0 0 0 P/B 1.88 1.68 1.43 1.24 1.09 

现金净增加额 45,457 -54,565 99,474 133,038 130,001 EV/EBITDA 6.26 8.00 3.99 3.47 2.82  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 石油石化行业：天然气价跌，中国天然气单月产量下降明显 2025-08-21 

行业普通报告 石油石化行业：美国石油产品供应量增加,原油出口量有所减少 2025-08-21 

行业普通报告 石油石化行业：欧美天然气库存增加，英美加天然气期货价跌 2025-08-01 

行业普通报告 石油石化行业：原油价格上涨明显，中国原油出口数量大幅提升 2025-08-01 

行业深度报告 油服工程：全球油气上游资本开支仍将保持较高景气度，带动油服工程盈利增长 2025-06-27 

行业普通报告 石油石化行业：美加天然气期货价下跌，欧美天然气库存量上升 2025-06-20 

行业普通报告 石油石化行业：6 月油价环比大幅上涨，美国成品车用汽油和石油产品供应量环比上

升 

2025-06-20 

行业深度报告 油气和炼化及贸易板块 2024 和 2025Q1 综述：油气板块仍将保持较高景气度，炼化

及贸易板块业绩承压期待改善 

2025-06-19 

公司普通报告 中国海油（600938.SH）中国海洋石油（0883.HK）：成本优势巩固，资本开支维稳

专注高质量发展—2024 及 2025 年一季度报点评 

2025-05-23 

公司普通报告 中国海油（600938.SH）/中国海洋石油（0883.HK）： 油气净产量同比增高，现金

流持续健康，高成长性值得期待—2024 第三季度报点评 

2024-11-12 

公司普通报告 中国海油（600938.SH）/中国海洋石油（0883.HK）：净利润和产量创历史同期新高，

现金流持续健康，高成长性值得期待—2024 中报点评 

2024-09-20 

公司普通报告 中国海油（600938.SH）：业绩符合预期，资本支出上调助推产储量齐升—2023 年

报点评 

2024-04-09 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

莫文娟 

首席分析师，博士，2019-2020 年在美国康奈尔大学从事生物质能源工作一年。2022 年加入东兴证券，

主要覆盖能源、电力及公用事业等领域的研究。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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