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市场数据 

总股本(亿股) 1830.21 

总市值(亿元)： 16654.91 

一年最低/最高(元)： 7.33/9.28 

近 3 月换手率： 1.46% 

 

股价相对走势  

 

 
 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 11.4 -6.4 -2.9 

绝对 12.9 7.1 17.1 

资料来源：Wind 
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事件： 

公司发布 2025 年三季报，2025 年前三季度公司实现营业总收入 21693 亿元，

同比-3.9%（追溯后），实现归母净利润 1263 亿元，同比-4.9%（追溯后）。2025Q3

单季，公司实现营业总收入 7192 亿元，同比+2.3%（追溯后），环比+3.2%，实现

归母净利润 423 亿元，同比-3.9%（追溯后），环比+13.7%。 

点评： 

一、全产业链优势抵御油价波动，Q3 业绩环比显著改善 

2025 年前三季度，国际油价震荡下行，布油现货均价为 70.9 美元/桶，同比

-14.4%。2025Q3 单季，受地缘政治和季节性景气影响，油价环比回升，布油期货

均价为 68.17 美元/桶，同比-13.4%，环比+2.2%。2025 年前三季度，境内天然气

消费量同比增长 2.0%；境内成品油需求主要受到可替代能源影响，消费量同比下降

4.0%；境内主要化工产品需求保持增长，乙烯当量消费量同比增长 8.1%，但受新

增产集中投放影响，化工毛利处于低位。公司积极应对形势变化，持续加大勘探开

发力度，深入推进炼化转型升级，依托全产业链优势抵御油价波动，前三季度盈利

韧性凸显，Q3 单季度归母净利润环比明显改善。公司现金流稳中有升，前三季度实

现经营现金流净额 3431 亿元，同比+3.3%（追溯后）。 

2025 年前三季度，公司上游业务受油价下跌影响，实现经营利润 1251 亿元，

同比-13.3%。受益于天然气销量增长和资源池优化，公司天然气销售业务实现经营

利润 313 亿元，同比+23.8%。得益于公司全产业链优势和炼化产业链深入推进转型

升级，公司炼化业务克服炼油产品需求下降、化工品盈利仍在低位的困难，实现经

营利润 162 亿元，同比+6.3%，销售业务实现经营利润 116 亿元，同比-9.9%。 

 

二、分板块回顾：上游业务加强增储上产，天然气业务盈利能力大幅提升 

1、上游业务增量降本，盈利韧性凸显 

2025 年前三季度，公司油气和新能源分部实现经营利润 1251 亿元，同比

-13.3%，Q3 单季实现经营利润 394 亿元，同比-25.1%，环比-0.4%，主要是油价

下跌的影响。2025年前三季度公司原油实现价格为65.55美元/桶，同比下降14.7%；

天然气实现价格为 8.81 美元/千立方英尺，同比下降 10%。得益于公司优秀的成本

控制能力，前三季度公司油气单位操作成本为 10.79 美元/桶，同比下降 6.1%。公

司坚持高效勘探、效益开发，进一步加大国内勘探开发力度，持续优化海外业务结

构和资产布局，努力推动油气增储上产，大力加强油气生产成本管控，新能源业务

保持高速增长势头。2025 年前三季度，公司油气当量产量 1377 百万桶，同比+2.6%，

其中国内原油产量 591 百万桶，同比+1.0%，国内天然气产量 1093 亿方，同比

+5.2%。 

2、天然气销售业务量效双升，经营利润大幅增长 

2025 年前三季度，公司天然气销售业务实现经营利润 313 亿元，同比+23.8%，

Q3 单季实现经营利润 127 亿元，同比+49.5%，环比+147.2%，主要得益于天然气

销量增长以及资源池不断优化，驱动天然气产业链盈利能力提升。公司统筹国内和

国际、长约和现货，持续优化资源池结构，努力控制综合采购成本；持续加大营销 

要点 
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力度，不断提升高端高效市场销量占比；积极运用在线销售等机制，努力提升销

售效益；大力开发直销客户和终端销售业务。2025 年前三季度，公司销售天然

气 2185 亿方，同比+4.2%，其中国内销售天然气 1709 亿方，同比+4.9%。 

3、炼化转型升级项目深入推进，新材料产量同比增长 59.4% 

2025 年前三季度，公司炼油化工和新材料分部实现经营利润 162 亿元，同

比+6.3%，其中炼油业务实现经营利润 145 亿元，同比+22.7%，化工业务实现

经营利润 18 亿元，同比-48.9%。2025Q3 单季，公司炼油业务实现经营利润 48

亿元，同比+274.7%，环比-6.3%，化工业务实现经营利润 3.95 亿元，同比+5.9%，

环比-28.8%。公司持续优化装置运行和产品结构，深入推进转型升级，吉林石

化公司炼油化工转型升级项目核心乙烯装置一次开车成功，广西石化公司、蓝海

新材料公司等转型升级项目稳步推进。2025 年前三季度，公司加工原油 1041

百万桶，同比+0.4%，生产成品油 8959 万吨，同比-0.4%，生产乙烯 669 万吨，

同比+5.2%，化工商品量 2959 万吨，同比+3.3%，新材料产量同比+59.4%。 

4、销售业务完善终端建设，大力发展非油和 LNG 加注业务 

2025 年前三季度，公司销售分部实现经营利润 116 亿元，同比-9.9%，Q3

单季实现经营利润 41 亿元，同比+45.4%，环比+61.3%。公司克服成品油市场

需求下降影响，坚持保销量、保份额、保效益，分产品、分市场有针对性制定差

异化、精细化营销策略，努力扩销降库，保障原油产业链顺畅运行和效益最大化；

大力发展非油和车用 LNG 加注业务，努力开发效益增长点；不断提升国际贸易

运营能力，推动产业链降本增效。2025 年前三季度公司共销售汽油、煤油、柴

油 12088 万吨，同比+0.8％；国内销售汽油、煤油、柴油 8964 万吨，同比+0.05％。 

五、依托全产业链优势穿越周期，长期成长确定性凸显 

公司将继续维持高资本开支，25 年上游资本开支计划为 2100 亿元，高额资

本开支投入将有力保障上游产储量的增长。公司继续加强增储上产，25 年油气

当量产量计划增长 1.6%；加快中下游炼化业务转型，炼油板块推进低成本“油

转化”、高价值“油转特”，销售板块积极向“油气氢电服”综合能源服务商转

型，化工业务稳步提升高附加值产品比例。公司将继续立足长期主义，主动应对

宏观环境和市场变化，充分发挥自身优势，持续增强价值创造能力，有望实现穿

越油价周期的长期成长，长期投资价值凸显。 

盈利预测、估值与评级 

公司全产业链一体化优势凸显，在油价下行期业绩韧性凸显，我们维持对公

司的盈利预测，预计公司 25-27 年归母净利润分别为 1661/1712/1757 亿元，对

应 EPS 分别为 0.91/0.94/0.96 元/股，我们依然看好公司“增储上产”的潜力和

天然气业务的长期成长性，维持公司 A+H股的“买入”评级。 

风险提示：原油和天然气价格下行风险，炼油和化工景气度下行风险。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 30110 29380 28981 28895 29250 

营业收入增长率 -7.04% -2.43% -1.36% -0.30% 1.23% 

归母净利润（亿元） 1611 1647 1661 1712 1757 

归母净利润增长率 7.88% 2.19% 0.88% 3.04% 2.62% 

EPS（元） 0.88  0.90  0.91  0.94  0.96  

ROE（归属母公司)（摊薄） 11.14% 10.87% 10.41% 10.16% 9.92% 

P/E（A股） 10.3  10.1  10.0  9.7  9.5  

P/E（H股） 8.3  8.1  8.0  7.8  7.6  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-10-30；汇率：按 1HKD=0.9152CNY 换算 
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财务报表与盈利预测 

利润表（亿元） 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

营业收入 30110  29380  28981  28895  29250  

营业成本 23024  22752  22666  22393  22598  

折旧和摊销 2103  2160  2172  2288  2557  

税金及附加 2950  2660  2624  2616  2648  

销售费用 703  632  623  621  629  

管理费用 550  650  641  640  647  

研发费用 220  230  227  226  229  

财务费用 181  126  89  84  127  

投资收益 96  119  119  119  119  

营业利润 2530  2553  2434  2638  2697  

利润总额 2375  2415  2297  2500  2559  

所得税 572  578  549  598  612  

净利润 1803  1837  1747  1902  1947  

少数股东损益 191  191  86  191  191  

归属母公司净利润 1611  1647  1661  1712  1757  

EPS(元) 0.88  0.90  0.91  0.94  0.96  

 

现金流量表（亿元） 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 4566 4065 3890 4143 4516 

净利润 1611 1647 1661 1712 1757 

折旧摊销 2103 2160 2172 2288 2557 

净营运资金增加 -332 378 -1581 6 21 

其他 1183 -119 1638 137 182 

投资活动产生现金流 -2558 -3073 -3443 -2842 -2889 

净资本支出 -2816 -3019 -3027 -2501 -2526 

长期投资变化 2810 2901 0 0 0 

其他资产变化 -2552 -2955 -415 -341 -364 

融资活动现金流 -1466 -1789 89 345 260 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 -314 -542 1054 1250 1263 

无息负债变化 179 -247 -152 -42 55 

净现金流 578 -765 537 1646 1887 

 

 

资产负债表（亿元） 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

总资产 27527  27530  29319  31611  33985  

货币资金 2699  2162  2699  4345  6232  

交易性金融资产 74  28  28  28  28  

应收账款 688  716  706  704  713  

应收票据 0  0  0  0  0  

其他应收款（合计） 311  344  339  339  342  

存货 1805  1683  1677  1657  1672  

其他流动资产 715  742  734  733  740  

流动资产合计 6585  5908  6416  8035  9958  

其他权益工具 8  7  7  7  7  

长期股权投资 2810  2901  2901  2901  2901  

固定资产 4682  4804  5858  6320  6469  

在建工程 1974  2150  2066  1925  1822  

无形资产 927  928  812  711  623  

商誉 74  74  74  74  74  

其他非流动资产 327  387  375  375  375  

非流动资产合计 20942  21622  22903  23576  24027  

总负债 11221  10431  11333  12541  13859  

短期借款 390  460  0  0  0  

应付账款 2892  2728  2718  2685  2709  

应付票据 207  149  148  147  148  

预收账款 0  0  0  0  0  

其他流动负债 435  425  417  415  422  

流动负债合计 6890  6373  7398  7359  7400  

长期借款 1262  741  2254  3504  4766  

应付债券 170  240  240  240  240  

其他非流动负债 90  101  85  81  96  

非流动负债合计 4331  4058  3935  5182  6459  

股东权益 16306  17099  17986  19070  20127  

股本 1830  1830  1830  1830  1830  

公积金 3609  3741  3741  3741  3741  

未分配利润 9144  9822  10623  11517  12383  

归属母公司权益 14464  15154  15955  16848  17714  

少数股东权益 1842  1945  2031  2222  2413  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

毛利率 23.5% 22.6% 21.8% 22.5% 22.7% 

EBITDA 率 17.6% 16.9% 15.8% 16.9% 18.0% 

EBIT 率 10.5% 9.5% 8.3% 9.0% 9.2% 

税前净利润率 7.9% 8.2% 7.9% 8.7% 8.7% 

归母净利润率 5.4% 5.6% 5.7% 5.9% 6.0% 

ROA 6.5% 6.7% 6.0% 6.0% 5.7% 

ROE（摊薄） 11.1% 10.9% 10.4% 10.2% 9.9% 

经营性 ROIC 14.0% 11.7% 10.2% 10.6% 10.8% 

 

偿债能力 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

资产负债率 41% 38% 39% 40% 41% 

流动比率 0.96  0.93  0.87  1.09  1.35  

速动比率 0.69  0.66  0.64  0.87  1.12  

归母权益/有息债务 4.82  6.17  4.54  3.54  2.94  

有形资产/有息债务 8.73  10.63  7.98  6.39  5.46  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

销售费用率 2.33% 2.15% 2.15% 2.15% 2.15% 

管理费用率 1.83% 2.21% 2.21% 2.21% 2.21% 

财务费用率 0.60% 0.43% 0.31% 0.29% 0.43% 

研发费用率 0.73% 0.78% 0.78% 0.78% 0.78% 

所得税率 24% 24% 24% 24% 24% 

 

每股指标 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.44  0.47  0.45  0.49  0.50  

每股经营现金流 2.49  2.22  2.13  2.26  2.47  

每股净资产 7.90  8.28  8.72  9.21  9.68  

每股销售收入 16.45  16.05  15.83  15.79  15.98  

 

估值指标 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

PE（A股） 10.3  10.1  10.0  9.7  9.5  

PB（A股） 1.15  1.10  1.04  0.99  0.94  

EV/EBITDA 3.8  4.0  4.5  4.2  3.9  

股息率 4.8% 5.2% 4.9% 5.3% 5.5% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 
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