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中国石油（601857.SH）2025 年三季报点评     

利润环比高增，行业龙头稳健性凸显 
 

 2025 年 10 月 31 日 

 
➢ 事件：2025 年 10 月 30 日，公司发布 2025 年第三季度报告。2025 年前

三季度，公司实现营业收入 21692.6 亿元，同比下降 3.9%；实现归母净利润

1262.8 亿元，同比下降 4.9%；实现扣非归母净利润 1268.7 亿元，同比下降

6.4%。 

➢ 成品油销售和天然气销售是 Q3 利润环比增长的主要驱动。25Q3，公司实

现营业收入 7191.6 亿元，同/环比+2.3%/+3.2%；实现归母净利润 422.9 亿元，

同/环比-3.9%/+13.7%；扣非归母净利润为427.6亿元，同/环比-2.2%/+13.9%。

25Q3，公司总经营利润为 580.2 亿元，同/环比-8.0%/+11.9%，环比增幅主要

由销售、天然气销售业务贡献，二者经营利润分别为 40.6/126.5 亿元，环比

+61.3%/+147.2%，油气新能源/炼油/化工业务经营利润分别为 394.2/47.9/4.0

亿元，环比分别-0.4%/-6.3%/-28.8%。 

➢ 勘探业务生产经营稳健，油价环比提升。25Q3，公司实现油气当量产量 453

百万桶，同/环比+3.8%/-0.7%；其中，原油产量 238 百万桶、同/环比

+1.9%/+0.7%，天然气产量 12936 亿立方英尺（约 366 亿立方米）、同/环比

+6.1%/-2.2%。据 wind 数据，25Q3，布伦特原油期货结算均价为 68.17 美元

/桶，同/环比-13.4%/+2.2%。总体来看，油气新能源业务经营利润环比表现相

对稳健。 

➢ 天然气销售效益提升显著。25Q3，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；持续加大营销力度，不断提升高端

高效市场销量占比；积极运用线上销售等机制，努力提升销售效益；大力开发直

销客户和终端销售业务；实现天然气销量 671 亿立方米，同/环比+7.1%/+3.1%。 

➢ 炼化业务深入推进转型升级。25Q3，公司原油加工量为 346 百万桶，同/环

比+1.0%/-3.0%。其中，汽/柴/煤油产量分别为 1135/1348/519 万吨，同比-

5.7%/+2.3%/+13.3%，环比-3.9%/-5.0%/+3.8%；主要化工品乙烯/合成树脂

产量分别为 222/333 万吨，同比+5.1%/+2.2%，环比+0.6%/-5.8%。此外，公

司的吉林石化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。 

➢ 销售业务边际改善，彰显营销策略成效。为了克服成品油市场需求下降的影

响，公司坚持保销量、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；大力发展非油和车用 LNG 加注业务，努力开发效益增长点；

提升国际贸易运营能力，推动产业链降本增效。25Q3，公司汽/柴/煤油销量分别

为 1699/1935/672 万 吨 ， 同 比 +2.1%/+5.5%/+14.7% ， 环 比

+11.1%/+0.2%/+4.2%，同环比均有改善，且煤油需求持续高增长。 

➢ 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 1598.00/1632.17/1740.83 亿

元，EPS 分别为 0.87/0.89/0.95 元/股，对应 2025 年 10 月 30 日收盘价的 PE

均为 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 2,623,670 2,508,382 2,515,151 

增长率（%） -2.5 -10.7 -4.4 0.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 164,676 159,800 163,217 174,083 

增长率（%） 2.0 -3.0 2.1 6.7 

每股收益（元） 0.90 0.87 0.89 0.95 

PE 10 10 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 10 月 30 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 2623670 2508382 2515151  成长能力（%）     

营业成本 2275223 1995359 1890884 1881198  营业收入增长率 -2.48 -10.70 -4.39 0.27 

营业税金及附加 266012 237553 227115 227728  EBIT 增长率 -6.94 4.01 1.76 5.59 

销售费用 63190 56430 53950 54096  净利润增长率 2.02 -2.96 2.14 6.66 

管理费用 65026 58069 55518 55668  盈利能力（%）     

研发费用 23014 20552 19649 19702  毛利率 22.56 23.95 24.62 25.21 

EBIT 262529 273058 277856 293394  净利润率 5.61 6.09 6.51 6.92 

财务费用 12552 10191 9392 8507  总资产收益率 ROA 5.98 5.71 5.70 5.95 

资产减值损失 -14278 -25936 -26030 -26547  净资产收益率 ROE 10.87 10.03 9.76 9.89 

投资收益 11934 10657 10189 10216  偿债能力     

营业利润 255286 248136 253147 269081  流动比率 0.93 0.98 1.08 1.20 

营业外收支 -13784 -13784 -13784 -13784  速动比率 0.51 0.58 0.67 0.77 

利润总额 241502 234352 239363 255297  现金比率 0.34 0.41 0.49 0.65 

所得税 57755 56045 57243 61054  资产负债率（%） 37.89 35.53 33.53 31.18 

净利润 183747 178307 182119 194243  经营效率     

归属于母公司净利润 164676 159800 163217 174083  应收账款周转天数 8.62 9.11 8.58 8.37 

EBITDA 493860 505001 511028 527809  存货周转天数 27.61 27.87 26.08 25.44 

      总资产周转率 1.07 0.94 0.89 0.87 

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

货币资金 216246 242149 276597 334696  每股收益 0.90 0.87 0.89 0.95 

应收账款及票据 71610 61112 58426 58584  每股净资产 8.28 8.70 9.14 9.62 

预付款项 14192 12073 11441 11382  每股经营现金流 2.22 2.40 2.41 2.55 

存货 168338 140651 133287 132604  每股股利 0.47 0.46 0.47 0.50 

其他流动资产 120458 122624 122430 84532  估值分析     

流动资产合计 590844 578608 602180 621798  PE 10 10 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 3.53 3.45 3.41 3.30 

无形资产 92790 93790 94790 95790  股息收益率（%） 5.16 5.01 5.12 5.46 

非流动资产合计 2162163 2221790 2262611 2303418       

资产合计 2753007 2800398 2864791 2925216       

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 255959 242558 241315  净利润 183747 178307 182119 194243 

其他流动负债 303682 286955 271104 228787  折旧和摊销 231331 231943 233172 234415 

流动负债合计 637317 588870 559617 516057  营运资金变动 -29181 -8329 -15983 -2649 

长期借款 74072 69072 64072 59072  经营活动现金流 406532 439989 440814 467463 

其他长期负债 331755 336996 336996 336996  资本开支 -301903 -290945 -292651 -294432 

非流动负债合计 405827 406068 401068 396068  投资 -27350 0 0 0 

负债合计 1043144 994938 960685 912125  投资活动现金流 -307347 -295091 -282463 -284216 

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

少数股东权益 194492 212998 231900 252061  债务募资 -56888 -15000 -15000 -15000 

股东权益合计 1709863 1805460 1904106 2013091  筹资活动现金流 -178876 -118995 -123903 -125148 

负债和股东权益合计 2753007 2800398 2864791 2925216  现金净流量 -76524 25903 34448 58099 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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