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公司简介 

公司于 1999 年 8 月在香港注册成立，是中国最大的海上原油及天

然气生产商，亦是全球最大的独立油气勘探及生产企业之一。 

投资逻辑： 

1、公司油气生产主要成本优势明显，盈利能力优秀。 

近几年来公司的油气生产成本下降较多，成本优势明显：2024 年

公司平均生产成本仅 29.56 美元/桶，中石油为 33.08 美元/桶，

中石化为 38.41 美元/桶，生产主要成本在“三桶油”中最低；公

司与美国主要页岩油龙头公司的生产成本相当，在国际上具有较

强竞争力。油气生产成本的优势带来公司优秀的盈利能力，2024 年

公司桶油净利润达 27.19 美元/桶，中石油、中石化勘探开发板块

净利润分别为 8.69 和 15.20 美元/桶。 

2、公司 CAPEX 水平保持高位，支撑储量产量共同稳定增长。 

公司 CAPEX 支出水平行业较领先，并且近年来持续保持 CAPEX 提

升，2024 年公司 CAPEX 达到 180.8 亿美元，是年产量水平相近的

康菲石油（97 亿美元）的近两倍。高水平的 CAPEX 为公司带来了

油气资源储量及资源可开采寿命的优势，支撑着公司后续油气产

量长期高增速可持续的发展。 

3、公司相比于国际油气公司具备一定估值优势。 

从油气公司常用的估值方法 EV/PV-10 的数据来看，公司 PV-10估

值明显低于绝大多数的国际油气公司，公司的油气储量价值并未

被充分体现。从 PE、EV/EBITDA、PB 估值来看，公司较埃克森美孚

等国际大牌原油公司估值低约 20%-50%，具备一定估值优势。根据

EIA 预测的数据，未来国际原油市场供需持续宽松，预计国际油价

短期内或将震荡下行。 

盈利预测、估值和评级 

我 们 预 测 2025/2026/2027 年 公 司 实 现 营 业 收 入

3978.22/3944.18/4355.17 亿元，同比-5.4%/-0.9%/+10.4%，归母

净 利 润 1303.04/1209.17/1449.83 亿 元 ， 同 比 -5.5%/-

7.2%/+19.90%，对应 EPS 为 2.74/2.54/3.05 元。给予公司 2025年

12 倍估值，目标股价 32.88 元，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

风险提示 

地缘政治风险，原油价格大幅波动风险，宏观经济下滑导致需求不

及预期，能源转型加快，地区政策带来供给端大幅变化风险。 

  

 
  

 
 
  
 

  

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2023 2 024 2 025E 2 026E 2 027E 

营业收入(百万元) 416,609 420,506 397,822 394,418 435,517 

营业收入增长率 -1.33% 0.94% -5.39% -0.86% 10.42% 

归母净利润(百万元) 123,843 137,936 130,304 120,917 144,983 

归母净利润增长率 -12.60% 11.38% -5.53% -7.20% 19.90% 

摊薄每股收益(元) 2.604 2.902 2.742 2.544 3.050 

每股经营性现金流净额 4.41 4.65 4.70 4.50 5.17 

ROE(归属母公司)(摊薄) 18.58% 18.45% 16.82% 15.11% 17.46% 

P/E 8.05 10.17 10.14 10.92 9.11 

P/B 1.50 1.88 1.70 1.65 1.59    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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一、公司桶油生产主要成本优势明显，主要来自于操作成本项 

1.1 公司桶油生产主要成本优势明显，近年成本控制效果显著 

公司是中国最大的海上原油及天然气生产商，也是全球最大的独立油气勘探及生产企业之
一，主要业务是勘探开发、生产及销售原油和天然气。对于资源开发型的企业来说，资源
开采的成本是最重要的竞争力，也是决定企业盈利能力的核心标杆。公司桶油当量的平均
生产成本在全国、甚至在全球都是十分出色的，具有很强的竞争力。 

图表1：“三桶油”与美国页岩油公司2012-2024年桶油当量平均生产成本 

美元/桶 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

中国海油 47.06 53.30 48.86 39.11 34.33 32.10 30.65 29.50 25.96 29.60 35.40 31.06 29.56 

中国石油 42.57 44.67 43.89 33.28 34.38 35.28 34.43 32.29 30.37 33.50 37.49 35.13 33.08 

中国石化 57.99 59.70 57.17 49.40 52.11 52.17 50.82 41.64 38.18 44.38 43.49 40.97 38.41 

西方石油 34.02 37.69 38.91 33.12 32.12 33.17 33.05 32.84 30.12 35.71 35.92 34.76 33.37 

康菲石油 32.34 33.58 35.69 31.01 27.79 26.35 26.94 26.26 26.86 26.67 29.18 28.14 29.70 

EOG 能源 33.37 35.66 35.43 30.06 29.81 28.44 27.05 26.64 23.99 25.67 25.99 23.62 23.98 

来源：各公司年报，国金证券研究所 

横向比较来看，近几年来公司的桶油当量平均生产成本在“三桶油”中是最低的，且优势
十分明显；与美国主要页岩油龙头公司的生产成本相当，在国际上也有较强竞争实力。根
据我们之前发布的石油行业深度报告《众原油龙头的成本数据推演：指引油价底部空间及
动态投资策略》，统一将生产成本拆分成操作成本、折旧摊销、销售管理费用与石油税金
四个成本项。 

图表2：公司 2012-2024 年桶油当量平均生产成本（美元/桶）及成本结构占比 

 

来源：公司年报，国金证券研究所 

在这些成本项中，折旧摊销是公司生产成本中占比最大的一项，其次是操作成本与桶油税
金成本，销售管理费用占比较少。除了统一的四个成本项以外，公司年报中披露了弃置费
用这一项较为特殊的生产成本，在其公司的年报中并没有体现。这是因为根据政府《海上
油气生产设施处置管理暂行规定》要求，需对中国境内所有合作油田计提弃置费，并分月
存放于由中国政府监督管理的弃置费专户中，该专户存款按规定不能提取并用于除未来油
气生产设施弃置以外的其他用途。该专户存款在会计上计入其他非流动资产。但是随着公
司油气产量快速增长，弃置费用平均成本不足 1 美元/桶，对整体的生产成本影响较小。 
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图表3：公司 2012-2024 年弃置费用成本较低 

 

来源：公司年报，国金证券研究所 

公司 2025H1 的平均生产主要成本进一步降低：作业费用成本仅 6.76 美元/桶，折旧摊销
成本 13.89 美元/桶，销售管理费用 1.91 美元/桶，弃置费用 0.73 美元/桶，合计桶油成
本 26.2 美元/桶。 

1.2 公司生产成本优势主要来源于操作成本项 

在报告《众原油龙头的成本数据推演：指引油价底部空间及动态投资策略》中我们详细讨
论了各个成本项的影响因素，将公司各成本项进行对比我们发现操作成本项的变化是公司
生产成本优势的主要来源。公司 2012 年以来操作成本（作业费用）下降较为明显，从 2012
年的 10.44 美元/桶降至 2024 年的 7.61 美元/桶，2025 年 H1 仅有 6.76 美元/桶，核心变
化原因来自于公司生产技术改进和企业现金成本的管控。尽管其他公司在此期间由于技术
改进和成本管控，操作成本均有所下降，但是从数据可以看到公司操作成本下降的幅度最
为明显，逐步与同行业其他公司拉开了差距。 

图表4：各原油公司 2012-2024 年操作成本（美元/桶）有所下降 

 

来源：各公司年报，国金证券研究所 

从折旧成本项来看，单位折旧成本受资产成本与证实储量的比值影响，因此影响因素较为
复杂，油价变动会影响证实储量的评估从而影响折旧成本；公司收购油气资产也会影响折
旧成本。近几年来看，“三桶油”之间的折旧成本十分相近，公司与美国主要页岩油公司
的折旧成本差距也并不明显。 
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图表5：“三桶油”2012-2024年折旧成本（美元/桶）变化 

 

来源：各公司年报，国金证券研究所 

从石油税金成本项来看，三桶油的石油税金成本差别不大，公司的桶油税金成本略高，这
主要是由于公司在全球不同区域作业时适用的税项有所不同带来的细微差别。除去国家税
收政策对税金成本的影响外（例如 2015 年 1 月 1 日起特别收益金起征点由 55 美元/桶上
调至 65 美元/桶），石油税金成本的主要影响因素是原油价格。 

图表6：“三桶油”2012-2024年石油税金成本（美元/桶）变化 

 

来源：各公司年报，国金证券研究所 

 

图表7：“三桶油”与美国页岩油公司2012-2024年桶油当量石油税金成本 

美元/桶 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

中国石油 12.64 11.66 10.18 2.00 1.49 1.83 2.95 2.34 1.66 2.71 6.77 5.68 3.79 

中国石化 13.67 11.98 9.98 1.65 1.35 1.60 2.02 1.86 1.44 2.59 6.88 6.16 4.08 

中国海油 18.96 14.79 11.20 2.92 1.94 1.91 3.30 2.46 1.67 3.24 9.61 6.34 4.87 

西方石油 2.24 2.48 2.45 1.32 1.08 1.28 1.72 2.13 1.27 2.34 3.63 2.41 2.11 

康菲石油 6.36 5.26 3.71 1.55 1.29 1.61 2.24 1.94 1.83 2.86 5.31 3.11 2.87 

EOG 能源 2.90 3.35 3.49 2.02 1.71 2.45 2.94 2.68 1.73 3.46 4.78 3.57 3.21 

来源：各公司年报，国金证券研究所 
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二、公司生产结构及 CAPEX 水平行业领先，支撑产量稳定增长 

2.1 公司油气产量增长稳定迅速，生产结构油气比优势明显 

公司近年来油气当量产量增长十分迅速且稳定，产量增速较为明显，从 2012 年的 889 千
桶/日增长至 2024 年的 1930 千桶/日，产量实现翻倍增长；同时 2020 年以来油气当量产
量增速持续维持在较高稳定水平。从油气的地区生产结构来看，公司的液体石油产量约 70%
来自于中国国内，且近年来海内外石油产量占比较为稳定，无较大变化。天然气方面，由
于近年国内大力发展天然气等清洁能源，公司的国内天然气产量占比有所提升，由 60%增
长至近 80%的占比。 

图表8：公司 2012-2024 年桶油当量产量（千桶/日）及增速（右轴） 

 

来源：公司年报，国金证券研究所 

 

图表9：公司液体石油海内外产量（桶/天）及占比  图表10：公司天然气海内外产量（Bcf/d）及占比 

 

 

 

来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

油气生产结构是影响一家油气开采公司的业绩较为重要的因素之一，因为天然气产量是按
桶油当量产量进行披露的，1 桶油当量（Boe）约等于 6 千立方英尺（Mcf），以此换算天然
气的价格仅约 20 美元/桶油当量，是要远低于当前原油价格的。尽管天然气的生产成本较
原油也有所下降，但是综合来看通常液体石油产量占比越高，对应公司的盈利水平也有所
提高。 
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图表11：公司 2012-2024 年油气产量及结构占比（右轴） 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

因此从产量结构来看，公司的液体石油生产占比较高，接近 80%，其油气比在中美几家原
油公司中十分突出。对比中石油、中石化的油气比的历史数据来看，随着近年陆上老旧油
田资源的逐渐枯竭，以及大力发展天然气等清洁能源和公司“稳油增气”的发展战略，中
石油和中石化的油气比在逐年下降，天然气产量占比逐年上升。公司相比于美国主要页岩
油公司，油气比也具有一定的优势。 

图表12：“三桶油”与美国页岩油公司2012-2024年产量油气比 

油气比 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

中国海油 4.26 4.61 4.54 5.28 5.49 5.27 4.63 4.66 4.09 3.97 3.85 3.73 3.71 

中国石油 2.15 2.00 1.87 1.86 1.69 1.55 1.48 1.40 1.31 1.20 1.16 1.14 1.10 

中国石化 3.29 3.02 3.02 2.85 2.38 1.93 1.77 1.63 1.57 1.40 1.35 1.26 1.21 

西方石油 2.57 2.69 2.95 3.10 2.97 3.45 3.68 3.22 2.84 3.04 3.16 2.97 2.95 

康菲石油 1.24 1.29 1.34 1.35 1.44 1.53 1.78 1.88 1.82 1.97 2.33 2.50 2.47 

EOG 能源 1.19 1.83 2.36 2.44 2.70 3.32 3.32 3.31 3.14 2.91 3.00 2.71 2.56 

来源：各公司年报，国金证券研究所 

 

2.2 公司桶油 CAPEX 水平行业领先，油价下行资本支出仍能保持高位 

上游油气开采业务众所周知是资本密集型的业务，从前期的地质勘探到中期的平台设施管
线的建设到后期的持续开采作业，都需要很高的资本开支（CAPEX）来维持。因此从公司
的层面来看，原油公司的 CAPEX 支出是一项非常重要的数据指标，可以用来衡量公司的综
合实力。对于中美主要原油公司，例如西方石油、康菲石油、中石油和中石化勘探板块历
年的 CAPEX 支出，与当年的原油价格都呈现出高度的关联性。这也是由于公司的 CAPEX 不
论是费用化还是资本化，都会影响到公司的业绩，因此绝大多数的公司都会选择在油价较
低的年份来降低 CAPEX 以稳定公司的利润水平，油价较高的年份再去加大对勘探开采的
CAPEX 支出。 
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图表13：西方石油历年 CAPEX（百万美元）与油价  图表14：康菲石油历年 CAPEX（百万美元）与油价 

 

 

 

来源：西方石油年报，iFinD，国金证券研究所  来源：康菲石油年报，iFinD，国金证券研究所 

 

图表15：中石油历年 CAPEX（百万元）与油价（右轴）  图表16：中石化历年 CAPEX（亿元）与油价（右轴） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表17：公司 2011-2024 年 CAPEX（百万元）与油价（右轴） 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 
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而公司的 CAPEX 支出，从 2017 年以来便在逐年上升，并且 CAPEX 受油价的影响在逐渐变
小，逐步显示出脱离油价限制的趋势：近年来即使国际原油价格出现了比较明显的下降，
公司依旧保持了资本支出的增加。从 CAPEX 数额上来看，中海油处于行业较高水平，相比
于产量相当的康菲石油，24 年中海油产量 1930 千桶/日，康菲石油产量 1987 千桶/日，
中海油相应的 CAPEX 达到 181 亿美元，而康菲石油仅有 97 亿美元，仅有中海油的约一半。
从产量单位平均的 CAPEX 水平来看，中海油的 CAPEX 水平在中美原油公司中极为突出，24
年达到平均每桶油当量 25.67 美元/桶的 CAPEX。 

图表18：“三桶油”与美国页岩油公司2012-2024年 CAPEX（百万美元） 

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

中国海油 35994 36552 36055 25339 19609 23993 29635 33358 27056 27631 32945 35255 31612 

中国石油 12526 14335 13055 8784 4846 4642 6370 8944 8179 10563 12385 11154 11423 

中国石化 9506 14763 17208 10574 7337 7363 9385 11391 11222 13577 14921 18152 18083 

西方石油 6025 5409 6533 4442 1978 2945 4413 5512 2208 2409 3844 4960 5320 

康菲石油 6079 6350 7618 5117 2145 2951 4482 4907 2919 4111 6721 8192 9704 

EOG 能源 7754 7361 8632 5216 6554 4613 6706 6900 4113 4255 5610 6818 6653 

来源：各公司年报，国金证券研究所 

 

图表19：“三桶油”与美国页岩油公司2024 年平均桶油当量 CAPEX 

 

来源：各公司年报，国金证券研究所 

 

2.3 高水平 CAPEX 带来资源储量及寿命优势，支撑产量长期高增速发展 

在我们以往的报告《石油供给深度（二）：美国主要页岩油公司的表现与展望》中有详细
地叙述到，CAPEX 与储量的净增量的关联性比较强，CAPEX 会较大程度上影响到原油公司
油气资源资产的储量增加量。当前美国页岩油公司的 CAPEX 水平带来的储量增量，并不足
以支撑长期维持当前较高的产量及产量增速，美国页岩油公司的油气资源理论寿命（证实
已开发储量/年产量）有着明显的下降。而公司近年不断加大 CAPEX 投入水平，油气资源
的理论寿命也有着明显的改善，高水平资本支出对于提高资源储量、维持油气资源可持续
开采是有效且十分重要的，这也是公司当前以及未来支撑油气产量稳定高速增长的重要基
石之一。 
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图表20：公司储量理论寿命与 CAPEX（亿元，右轴）  图表21：西方石油油气资源储量理论寿命 

 

 

 

来源：公司年报，国金证券研究所  来源：康菲石油年报，国金证券研究所 

综合来看，公司凭借其核心的油气生产成本优势以及生产结构油气比的优势，既能在保持
较高水平的 CAPEX 支出的同时，又能保持较高的盈利水平；公司的桶油当量净利润仍能在
“三桶油”中保持领先和较大的优势，2024 年桶油净利润超过 27 美元/桶，盈利能力十
分优秀。 

图表22：“三桶油”2011-2024年勘探开发板块桶油当量平均净利润（美元/桶） 

 

来源：各公司年报，国金证券研究所 

 

三、预计未来国际原油市场供需宽松，公司具备估值优势 

3.1 未来国际原油市场供需宽松，油价或将震荡下行 

当前全球原油市场供需格局仍处于宽松状态，原油及石油产品库存持续累库，美国原油及
石油产品库存上升至近 5 年同期高位。根据 EIA 的预测，今年至明年全球原油供需将持续
维持宽松，原油总供给略过剩。从油价来看，今年以来受到基本面及地缘冲突和政治的多
重影响下，布伦特原油价格有所下滑；25 年三季度布油均价 69.3 美元/桶，环比二季度
上升 1.3 美元/桶（+1.8%），主要是由于地缘及宏观降息预期因素推动，但同比去年下降
了 11.2 美元/桶（-13.9%）。综合来看，未来中短期国际布伦特原油价格或将在地缘政治
的综合影响下震荡下行。 
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图表23：布伦特原油季度均价（美元/桶） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表24：美国原油及石油产品库存（百万桶，不含 SPR） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表25：EIA 预测全球原油供需将维持宽松（百万桶/天，虚线为预测值） 

 

来源：EIA，国金证券研究所 
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3.2 公司估值较国际主要油气公司更低，具备一定估值优势 

PV-10 估值是美国证监会规定的油气公司专用储量价值评估方法，是油气行业评估公司价
值的常用指标；从该指标数据来看，当前公司的企业价值与 PV-10 的比值（EV/PV-10）仅
有 0.84，明显低于绝大多数的国际油气公司，公司的油气储量价值并未被充分体现。根据
公司年报披露，公司 2024 年证实已开发储量达到石油 24.9 亿桶、天然气 58950 亿立方英
尺、合成油 0.72 亿桶及沥青 1.18 亿桶；2024 年公司证实未开发储量达到石油 18.23 亿
桶、天然气 41070 亿立方英尺、合成油 4.56 亿桶及沥青 2.5 亿桶。从公司与国际油气公
司的 PE、EV/EBITDA 和 PB 估值来看，公司较康菲石油、西方石油、埃克森美孚、雪佛龙、
壳牌等国际原油公司估值低约 20%-50%。 

图表26：全球大型油气公司 EV/PV-10 估值 

 

来源：Wind，Bloomberg，国金证券研究所。股价数据截止 2025 年 11 月 5 日。 
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图表27：全球主要油气公司 PE、EV/EBITDA、PB估值对比 

 代码 名称 P/E 2024 P/E 2025 P/E 2026 
EV/EBITDA 

2024 

EV/EBITDA 

2025 

EV/EBITDA 

2026 
PB 

纯油气

标的 

COP US Equity 康菲石油 11.19 13.74 13.77 5.49 5.02 5.24 1.65 

OXY US Equity 西方石油 12.05 18.52 22.99 5.29 5.42 5.94 1.47 

DVN US Equity 戴文能源 6.65 8.04 7.85 3.73 3.74 3.80 1.35 

PXD US Equity 先锋能源 12.98 11.20 12.03 7.15 6.25 6.59 2.67 

EOG US Equity EOG 资源 9.09 10.56 9.89 4.46 4.75 4.43 1.98 

PETR4 BZ Equity 巴西石油 6.95 3.69 4.44 3.04 3.13 3.10 0.96 

纯油气标的平均  9.82 10.96 11.83 4.86 4.72 4.85 1.68 

综合性
油公司 

XOM US Equity 埃克森美孚 14.77 16.83 15.39 7.97 7.54 7.17 1.87 

CVX US Equity 雪佛龙 18.41 21.22 18.72 9.11 8.37 7.49 1.82 

TTE FP Equity 道达尔集团 7.84 9.10 8.93 4.21 4.70 4.80 1.22 

BP/ LN Equity BP 公司 12.52 12.50 11.99 4.79 4.26 4.34 1.52 

SHEL LN Equity 壳牌 9.91 11.70 11.48 4.25 4.75 4.91 1.23 

综合性油公司平均  12.69 14.27 13.30 6.07 5.92 5.74 1.53 

三桶油

A股 

600938.SH 中国海油 10.17 10.14 10.92 4.27 4.47 4.38 1.75 

600028.SH 中国石化 13.37 15.92 13.87 6.12 6.25 5.75 0.81 

601857.SH 中国石油 10.59 10.83 10.50 3.97 4.29 4.09 1.12 

平均  11.38 12.30 11.76 4.79 5.00 4.74 1.23 

三桶油

H股 

883 HK Equity 中国海洋石油 6.39 6.70 6.55 2.60 2.72 2.66 1.17 

386 HK Equity 中国石油化工 9.22 10.98 9.57 5.04 5.15 4.74 0.56 

857 HK Equity 中国石油股份 8.47 8.66 8.39 3.25 3.51 3.35 0.89 

平均  8.03 8.78 8.17 3.63 3.79 3.58 0.87 

来源：Wind，Bloomberg，国金证券研究所。股价数据截止 2025 年 11 月 5 日；公司 A股 PE数据来自于盈利预测。 

 

四、盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

公司主营业务收入分为三个板块，油气销售板块、贸易板块和其他业务收入板块，其中贸
易板块业务中收入是公司及子公司在石油产品分成合同下销售归属于外国合作方的原油
及天然气和通过本公司的子公司买卖原油及天然气取得的贸易收入。因此贸易板块业务本
质上也是属于油气销售业务，公司的营收几乎全部来自于油气销售，总营收受国际油价影
响较大。同时，公司原油销售价格主要参考国际基准油的价格而定，根据市场变化有一定
的溢价或折价，公司主要挂靠的基准油价为布伦特价格，因此公司历年的销售实现价格与
布油价格相近且高度相关。 
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图表28：公司营收几乎全部来自于油气销售（亿元）  图表29：公司销售实现价格与布油价格高度相关 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：公司年报，iFinD，国金证券研究所 

公司 2024 年实现油气当量产量 726.8 百万桶，计划 2025 年产量 760-780 百万桶，25H1
实现产量 384.6 百万桶，基本完成预定全年产量目标的进度；2024 年实现销量石油液体
562.9 百万桶，天然气 870.3 十亿立方英尺。根据公司“稳油增气”战略，预计公司未来
油气当量产量保持稳定增长，油气生产结构方面预计天然气产量占比略有提升，石油销售
价格随布油价格略有下降。 

图表30：公司油气销售业务盈利预测 

 2022 2023 2024 2025H1 2025E 2026E 2027E 

石油实现价格(美元/桶) 96.59 77.96 76.75 69.15 65 60 65 

天然气实现价格(美元/bcf) 8.58 7.98 7.72 7.90 8 8 8 

油气产量(百万桶油当量) 623.8 678.0 726.8 384.6 769.2 814.1 862.9 

yoy  8.7% 7.2% 6.1% 5.8% 6% 6% 

石油销量(百万桶) 478.7 514.5 562.9 290 572.2 597.7 625.2 

石油占比 79.82% 79.27% 79.51% 78.05% 77% 76% 75% 

天然气销量(bcf) 726.2 807.4 870.3 489.2 1025.4 1132.4 1250.4 

油气总销量(百万桶油当量) 599.7 649.1 708.0 371.5 743.1 786.4 833.6 

产销率 104.0% 104.5% 102.7% 103.5% 103.5% 103.5% 103.5% 

美元平均汇率 6.7261  7.0467  7.1217  7.1837  7.1837 7.1837 7.1837  

合计销售收入(百万元) 352908 328048 355524 171821 326096 322692 363791 

油气销售板块营收(百万元) 352956  327867  355615  171745  326096  322692  363791  

桶油平均生产成本 35.4 31.06 29.56 26.2 26.2 26.2 26.2 

桶油毛利率 63.35% 60.16% 61.49% 62.11% 59.69% 56.33% 59.69% 

销售板块毛利率 62.62% 61.63% 62.41% 62.84% 60.39% 56.99% 60.39% 

来源：公司年报，iFinD，国金证券研究所；bcf=十亿立方英尺。 

由于国际原油市场处于供需宽松的格局，预计未来三年公司石油平均实现价格为
65/60/65 美元/桶，油气销售板块营收 3260.96/3226.92/3637.91 亿元，同比-8.3%/-
1.0%/+12.7%。预计公司未来三年营收 3978.22/3944.18/4355.17 亿元，同比-5.4%/-
0.9%/10.4%，综合毛利率为 51.05%/48.19%/51.86%。 
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图表31：公司细分业务营收拆分 

板块 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

油气销售 

营收（亿元） 3278.67 3556.15 3260.96 3226.92 3637.91 

yoy -7.1% 8.5% -8.3% -1.0% 12.7% 

毛利率 61.63% 62.41% 60.39% 56.99% 60.39% 

贸易 
营收（亿元） 793.08 551.42 621.16 621.16 621.16 

毛利率 6.76% 9.26% 10.47% 10.47% 10.47% 

其他业务 
营收（亿元） 94.34 97.49 96.10 96.10 96.10 

毛利率 4.30% -15.75% -3.50% -3.50% -3.50% 

合计 

营收（亿元） 4166.09 4205.06 3978.22 3944.18 4355.17 

yoy -1.3% 0.9% -5.4% -0.9% 10.4% 

毛利率 49.88% 53.63% 51.05% 48.19% 51.86% 

来源：iFinD，国金证券研究所 

4.2 投资建议与估值 

我们预测 2025/2026/2027 年公司实现营业收入 3978.22/3944.18/4355.17 亿元，同比-
5.4%/-0.9%/+10.4%，归母净利润 1303.04/1209.17/1449.83 亿元，同比-5.5%/-
7.2%/+19.90%，对应 EPS 为 2.74/2.54/3.05 元。给予公司 2025 年 12 倍估值，目标股价
32.88 元，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

图表32：可比公司估值比较 

代码 名称 
股价

（元） 

EPS PE 

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

601857.SH 中国石油 9.71 0.88 0.90 0.88 0.91 0.94 11.03 10.63 10.38 

600028.SH 中国石化 5.61 0.51 0.41 0.36 0.40 0.46 15.59 13.85 12.24 

603619.SH 中曼石油 22.04 2.02 1.57 1.43 1.85 2.29 15.47 11.90 9.64 

平均值 1.14 0.96 0.89 1.05 1.23 14.03 12.13 10.75 

中位数 0.88 0.90 0.88 0.91 0.94 11.03 10.63 10.38 

600938.SH 中国海油 28.45 2.60 2.90 2.74 2.54 3.05 10.14 10.92 9.11 

来源：iFinD，国金证券研究所（可比公司估值为 iFinD 一致预测均值，数据截至 2025 年 11 月 7日收盘） 

公司作为核心红利股标的，公司战略指引未来三年（2025-2027）的股利支付率不低于 45%，
基于我们的盈利预测对公司 2025 年在不同油价下的股息率作敏感性分析如下：当 2025 年
原油平均价格为 65 美元/桶，股利支付率达到 60%时，公司的股息率将达到 5.8%。 

图表33：公司 2025年股息率与未来油价的敏感性分析 

股息率 

原油价格（美元/桶） 

70 65 60 55 50 45 40 

对应 EPS 

2.91 2.74 2.57 2.40 2.23 2.06 1.89 

股利支付率 

45% 4.6% 4.3% 4.1% 3.8% 3.5% 3.3% 3.0% 

50% 5.1% 4.8% 4.5% 4.2% 3.9% 3.6% 3.3% 

55% 5.6% 5.3% 5.0% 4.6% 4.3% 4.0% 3.7% 

60% 6.1% 5.8% 5.4% 5.1% 4.7% 4.3% 4.0% 

65% 6.6% 6.3% 5.9% 5.5% 5.1% 4.7% 4.3% 

70% 7.2% 6.7% 6.3% 5.9% 5.5% 5.1% 4.7% 

来源：iFinD，国金证券研究所（股息率中股价计算依据为 2025 年 11 月 7 日收盘价） 
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五、风险提示 

1、地缘政治风险：俄乌冲突、中东地区冲突等地缘政治事件会对原油的供需格局产生影
响，从而影响到国际原油价格，存在突发性的地缘政治事件风险。 

2、原油价格大幅波动风险：原油价格受较多因素影响较易发生波动，未来存在原油价格
大幅波动的风险。 

3、宏观经济下滑导致需求不及预期：原油需求受宏观经济影响较大，宏观经济下滑会导
致全球原油的需求不及预期，带来原油价格下滑的风险。 

4、能源转型进程加快，新能源替代传统油气能源：当前众多国家实行低碳经济，如果未
来能源转型的进程加快，新能源将更多地替代传统的油气能源，会对原油价格产生较大的
风险。 

5、新技术带来原油成本大幅下降：随着原油勘探开采等技术的不断改进，原油开采成本
也随之有所减少。如果未来原油行业出现革命性的新技术出现，会使得原油生产成本大幅
下降。 

6、地区政策带来供给端大幅变化风险：产油国地区政策的调节会给国际原油供给端带来
较大影响，OPEC+国家原油增产、减产计划，以及美国对进出口原油的政策法案均会影响
到国际原油价格的走向。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营业务收入 422,230 4 16,609 4 20,506 3 97,822 3 94,418 4 35,517  货币资金 121,387 150,562 154,196 162,731 157,877 175,637 

增长率  -1.3% 0.9% -5.4% -0.9% 10.4%  应收款项 42,934 42,308 39,269 39,706 39,366 43,468 

主营业务成本 -198,223 -208,794 -194,993 -194,725 -204,349 -209,656  存货 6,239 6,451 5,732 6,402 6,718 6,893 

%销售收入 46.9% 50.1% 46.4% 48.9% 51.8% 48.1%  其他流动资产 94,119 50,954 65,412 73,151 80,343 87,449 

毛利 224,007 207,815 225,513 203,097 190,069 225,861  流动资产 264,679 250,275 264,609 281,989 284,305 313,447 

%销售收入 53.1% 49.9% 53.6% 51.1% 48.2% 51.9%  %总资产 28.5% 24.9% 25.1% 26.5% 26.1% 27.5% 

营业税金及附加 -18,778 -24,331 -20,276 -18,976 -18,814 -20,774  长期投资 62,003 64,591 57,013 48,509 48,509 48,509 

%销售收入 4.4% 5.8% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8%  固定资产 532,719 592,920 632,410 702,500 725,964 748,102 

销售费用 -3,355 -3,501 -3,532 -3,501 -3,471 -3,833  %总资产 57.3% 59.0% 59.9% 66.1% 66.7% 65.6% 

%销售收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9%  无形资产 19,123 19,558 19,814 20,341 20,750 21,268 

管理费用 -6,356 -7,012 -7,213 -6,524 -6,468 -7,142  非流动资产 664,352 755,323 791,672 781,486 804,853 827,026 

%销售收入 1.5% 1.7% 1.7% 1.6% 1.6% 1.6%  %总资产 71.5% 75.1% 74.9% 73.5% 73.9% 72.5% 

研发费用 -1,527 -1,605 -1,711 -1,353 -1,341 -1,481  资产总计 929,031 1 ,005,598 1 ,056,281 1 ,063,475 1 ,089,158 1 ,140,473 

%销售收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3%  短期借款 24,690 24,111 22,348 21,950 22,957 28,361 

息税前利润（EBIT） 193,991 171,366 192,781 172,743 159,975 192,631  应付款项 68,219 70,979 68,590 69,720 73,135 75,075 

%销售收入 45.9% 41.1% 45.8% 43.4% 40.6% 44.2%  其他流动负债 20,482 28,849 27,937 26,141 24,658 28,957 

财务费用 -3,029 -846 -2,832 2,105 2,105 2,184  流动负债 113,391 123,939 118,875 117,810 120,750 132,393 

%销售收入 0.7% 0.2% 0.7% -0.5% -0.5% -0.5%  长期贷款 11,287 11,296 5,786 5,786 5,786 5,786 

资产减值损失 -666 -3,597 -8,076 -65 -65 -65  其他长期负债 205,970 202,487 182,184 163,162 160,571 169,877 

公允价值变动收益 -705 300 4,597 515 515 515  负债 330,648 337,722 306,845 286,758 287,107 308,056 

投资收益 4,674 4,715 2,497 2,000 2,000 2,000  普通股股东权益 597,182 6 66,586 7 47,548 7 74,783 8 00,071 8 30,391 

%税前利润 2.4% 2.7% 1.3% 1.1% 1.2% 1.0%  其中：股本 75,180 75,180 75,180 75,180 75,180 75,180 

营业利润 194,925 172,891 189,964 177,298 164,531 197,265  未分配利润 448,985 515,345 590,075 617,325 642,613 672,933 

营业利润率 46.2% 41.5% 45.2% 44.6% 41.7% 45.3%  少数股东权益 1,201 1,290 1,888 1,934 1,980 2,026 

营业外收支 -155 83 12 0 0 0  负债股东权益合计 929,031 1 ,005,598 1 ,056,281 1 ,063,475 1 ,089,158 1 ,140,473 

税前利润 194,770 1 72,974 1 89,976 1 77,298 1 64,531 1 97,265         

利润率 46.1% 41.5% 45.2% 44.6% 41.7% 45.3%  比率分析       

所得税 -53,093 -48,884 -51,994 -46,949 -43,568 -52,236   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

所得税率 27.3% 28.3% 27.4% 26.5% 26.5% 26.5%  每股指标       

净利润 141,677 124,090 137,982 130,350 120,963 145,029  每股收益 2.979 2.604 2.902 2.742 2.544 3.050 

少数股东损益 -23 247 46 46 46 46  每股净资产 12.555 14.014 15.728 16.301 16.833 17.471 

归属于母公司的净利润 141,700 1 23,843 1 37,936 1 30,304 1 20,917 1 44,983  每股经营现金净流 4.322 4.409 4.647 4.697 4.505 5.173 

净利率 33.6% 29.7% 32.8% 32.8% 30.7% 33.3%  每股股利 5.523 2.224 1.282 1.371 1.272 1.525 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 23.73% 18.58% 18.45% 16.82% 15.11% 17.46% 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 15.25% 12.32% 13.06% 12.25% 11.10% 12.71% 

净利润 141,677 124,090 137,982 130,350 120,963 145,029  投入资本收益率 19.16% 15.54% 16.56% 14.77% 13.27% 15.36% 

少数股东损益 
-23 247 46 46 46 46 

 增长率       

非现金支出 63,518 72,544 82,682 81,178 92,844 89,037  主营业务收入增长率 71.56% -1.33% 0.94% -5.39% -0.86% 10.42% 

非经营收益 6,547 3,144 6,004 12,453 -580 -569  EBIT 增长率 86.64% -11.66% 12.50% -10.39% -7.39% 20.41% 

营运资金变动 -6,172 9,964 -5,781 -742 893 12,377  净利润增长率 101.51% -12.60% 11.38% -5.53% -7.20% 19.90% 

经营活动现金净流 205,570 2 09,742 2 20,887 2 23,239 2 14,119 2 45,874  总资产增长率 18.11% 8.24% 5.04% 0.68% 2.41% 4.71% 

资本开支 -94,661 -120,851 -123,309 -104,961 -116,211 -111,211 
 资产管理能力       

投资 -9,664 34,205 -57,099 2,251 -6,485 -6,485  应收账款周转天数 27.2 31.9 30.0 30.0 30.0 30.0 

其他 5,852 8,551 4,982 2,000 2,000 2,000  存货周转天数 11.0 11.1 11.4 12.0 12.0 12.0 

投资活动现金净流 -98,473 - 78,095 - 175,426 - 100,710 - 120,696 - 115,696  应付账款周转天数 100.2 105.9 113.3 113.3 113.3 113.3 

股权募资 32,258 111 197 0 0 0  固定资产周转天数 459.3 518.1 412.4 436.1 420.0 365.4 

债权募资 -14,176 -20,993 -32,409 -6,468 1,007 5,405  偿债能力       

其他 -82,421 -63,346 -65,062 -105,092 -97,564 -116,609  净负债/股东权益 -13.67% -12.37% -15.53% -16.78% -16.14% -17.64% 

筹资活动现金净流 -64,339 - 84,228 - 97,274 - 111,560 - 96,557 - 111,204  EBIT 利息保障倍数 64.0 202.6 68.1 -82.0 -76.0 -88.2 

现金净流量 44,820 4 7,805 - 51,498 1 0,968 - 3,134 1 8,974  资产负债率 35.59% 33.58% 29.05% 26.96% 26.36% 27.01%   

来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 2 21 25 49 72 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”得

2分，为“中性”得 3分，为“减持”得 4分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 
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