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中国海油（600938.SH）
渤海海域获得亿吨级油田发现，国内油气持续上产

 公司研究·公司快评  石油石化·油气开采Ⅱ  投资评级：优于大市（维持）
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事项：

根据中国海油官网报道，2025 年 12 月，公司宣布涠洲 11-4 油田调整及围区开发项目、西江油田群 24 区

开发项目投产；2025 年 12 月 24 日，公司宣布在渤海获得秦皇岛 29-6 亿吨级油田发现。

国信化工观点：

1）涠洲 11-4 油田调整及围区开发项目投产，高峰产量达 16900 桶/天：该项目位于南海北部湾盆地，平

均水深约 43 米，主要依托涠洲油田群现有设施开发，项目新建 1 座无人井口平台和 1 座中心处理平台，

并与现有平台设施通过栈桥相连。该项目油品品质为轻质原油，计划投产开发井 35 口，其中生产井 28 口，

注水井 7 口，预计 2026 年实现高峰产量约 16900 桶油当量/天。该项目采用“三座海上处理中心+一座陆

地终端”的协同开发模式，打造集输枢纽，为区域产能释放与能源供应提供有力保障，中国海油拥有 100%

权益，并担任作业者。

2）西江油田群 24 区开发项目投产，高峰产量达 18000 桶/天：该项目位于珠江口盆地浅水，主要依托惠

西油田群现有设施开发，新建一座无人井口平台。该项目有品品质微微轻质原油，计划投产生产井 10 口，

预计 2026 年实现高峰产量约 18000 桶油当量/天。该项目新建的西江 24-7 平台是中国海上首个油气水混

合物高温冷却外输无人平台，创新温控系统降低高温对海底管道的影响，保障油田连续稳产，中国海油拥

有 100%权益，并担任作业者。

3）公司在渤海海域新近系浅层获得秦皇岛 29-6 亿吨级油田发现，为增储上产夯实资源基础：秦皇岛 29-6

油田位于渤海中部海域，主力含油层系为新近系明化镇组下段，埋藏浅，油品性质为中-重质原油。该油

田发现井钻遇油层 66.7 米，完钻井深 1688 米，经测试日产原油 2560 桶。通过持续勘探，实现秦皇岛 29-6

油田探明地质储量超 1 亿吨油当量。秦皇岛 29-6 油田是石臼坨凸起勘探老区发现的第 2 个亿吨级岩性油

田，公司通过加强新近系浅层斜坡带油气运聚模式及技术创新并获得重大发现，展示了伸展—走滑断裂强

烈活动背景下凸起围斜区的巨大勘探潜力，为公司增储上产夯实资源基础。

4）渤海油田 2025 年年产油气当量突破 4000 万吨，坚实保障国家能源安全：根据国务院国资委报道，12

月 21 日，我国第一大原油生产基地——渤海油田 2025 年年产油气当量突破 4000 万吨。渤海油田始建于

1965 年，是我国海上产量最高、规模最大的主力油田，渤海油田地质构造复杂，开发 60 年来已累计生产

原油超 6亿吨，但同时也面临老油田稳产难度增大、开发技术遭遇瓶颈制约及生产作业量趋于饱和等诸多

挑战。近年来，渤海油田坚持新油田快速建产与老油田效益挖潜“双轮驱动”，通过技术创新破解高含水、

低渗、稠油等开发难题，系统推进数智化转型与绿色低碳发展，为我国海上油气开发开拓新路。“十四五”

期间，渤海油田年均油气产量大幅提升，相继建成我国第一大原油生产基地和第二大油气田，原油总增量

占全国增量近 40%，已成为支撑国内油气增储上产的重要力量，坚实保障国家能源安全。

5）投资建议：我们维持公司 2025-2027 年归母净利润预测为 1263/1297/1350 亿元，对应 EPS 分别为

2.66/2.73/2.84 元，对应 PE 分别为 10.6/10.3/9.9x，维持“优于大市”评级。
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评论：

 涠洲 11-4 油田调整及围区开发项目投产，高峰产量达 16900 桶/天

该项目位于南海北部湾盆地，平均水深约 43 米，主要依托涠洲油田群现有设施开发，项目新建 1 座无人

井口平台和 1座中心处理平台，并与现有平台设施通过栈桥相连。该项目油品品质为轻质原油，计划投产

开发井 35 口，其中生产井 28 口，注水井 7 口，预计 2026 年实现高峰产量约 16900 桶油当量/天。该项目

采用“三座海上处理中心+一座陆地终端”的协同开发模式，打造集输枢纽，为区域产能释放与能源供应

提供有力保障，中国海油拥有 100%权益，并担任作业者。

 西江油田群 24 区开发项目投产，高峰产量达 18000 桶/天

该项目位于珠江口盆地浅水，主要依托惠西油田群现有设施开发，新建一座无人井口平台。该项目有品品

质微微轻质原油，计划投产生产井 10 口，预计 2026 年实现高峰产量约 18000 桶油当量/天。该项目新建

的西江 24-7 平台是中国海上首个油气水混合物高温冷却外输无人平台，创新温控系统降低高温对海底管

道的影响，保障油田连续稳产，中国海油拥有 100%权益，并担任作业者。

 公司在渤海海域新近系浅层获得秦皇岛 29-6 亿吨级油田发现，为增储上产夯实资源基础

秦皇岛 29-6 油田位于渤海中部海域，主力含油层系为新近系明化镇组下段，埋藏浅，油品性质为中-重质

原油。该油田发现井钻遇油层 66.7 米，完钻井深 1688 米，经测试日产原油 2560 桶。通过持续勘探，实

现秦皇岛 29-6 油田探明地质储量超 1 亿吨油当量。秦皇岛 29-6 油田是石臼坨凸起勘探老区发现的第 2个

亿吨级岩性油田，公司通过加强新近系浅层斜坡带油气运聚模式及技术创新并获得重大发现，展示了伸展

—走滑断裂强烈活动背景下凸起围斜区的巨大勘探潜力，为公司增储上产夯实资源基础。

 渤海油田 2025 年年产油气当量突破 4000 万吨，坚实保障国家能源安全

根据国务院国资委报道，12 月 21 日，我国第一大原油生产基地——渤海油田 2025 年年产油气当量突破

4000 万吨。渤海油田始建于 1965 年，是我国海上产量最高、规模最大的主力油田，渤海油田地质构造复

杂，开发 60 年来已累计生产原油超 6 亿吨，但同时也面临老油田稳产难度增大、开发技术遭遇瓶颈制约

及生产作业量趋于饱和等诸多挑战。近年来，渤海油田坚持新油田快速建产与老油田效益挖潜“双轮驱动”，

通过技术创新破解高含水、低渗、稠油等开发难题，系统推进数智化转型与绿色低碳发展，为我国海上油

气开发开拓新路。“十四五”期间，渤海油田年均油气产量大幅提升，相继建成我国第一大原油生产基地

和第二大油气田，原油总增量占全国增量近 40%，已成为支撑国内油气增储上产的重要力量，坚实保障国

家能源安全。

 投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级

我们维持公司 2025-2027 年归母净利润预测为 1263/1297/1350 亿元，对应 EPS 分别为 2.66/2.73/2.84 元，

对应 PE 分别为 10.6/10.3/9.9x，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资
评级

收盘价
EPS PE PB

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 2025E

600938.SH 中国海油 优于大市 28.11 2.90 2.66 2.73 10.2 10.6 10.3 1.8

601857.SH 中国石油 优于大市 9.85 0.90 0.91 0.93 9.9 10.8 10.6 1.2

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理（注：数据截至 2025 年 12月 25 日，中国石油数据来自国信证券经济研究所预测）

 风险提示

原油价格大幅波动的风险；自然灾害频发的风险；新项目投产不及预期的风险；地缘政治风险；政策风险

等。
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相关研究报告：

《中国海油（600938.SH）-油气产量稳健增长，第三季度归母净利润 324 亿元符合预期》 ——2025-11-02

《中国海油（600938.SH）-2025 年第二季度归母净利润 330 亿元，盈利能力韧性凸显》 ——2025-08-28

《中国海油（600938.SH）-圭亚那 Yellowtail 项目提前投产，国内油气持续上产》 ——2025-08-14

《中国海油（600938.SH）-公司稳步推进国内油气增储上产，圭亚那原油产量再创新高》 ——2025-07-17

《中国海油（600938.SH）-油气产量稳增长，2025 年第一季度实现归母净利润 365 亿元》 ——2025-04-30
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 150562 154196 280750 304422 354501 营业收入 416609 420506 399618 408112 421249

应收款项 36386 33078 33642 34035 34577 营业成本 208794 194993 195551 198064 202162

存货净额 6451 5732 11700 9597 10236 营业税金及附加 24331 20276 17983 18365 18956

其他流动资产 12572 25832 13987 17223 19466 销售费用 3501 3532 3357 3428 3538

流动资产合计 250275 264609 429079 457277 513780 管理费用 7012 7213 6065 6170 6343

固定资产 8611 164017 158496 217694 274174 研发费用 1605 1711 1598 1632 1685

无形资产及其他 3692 3762 4612 5461 6311 财务费用 846 2832 963 1073 1454

投资性房地产 691768 575402 575402 575402 575402 投资收益 4715 2497 3962 3725 3395

长期股权投资 51252 48491 50808 51435 51496

资产减值及公允价值变

动 (3223) (3450) (2685) (3119) (3085)

资产总计 1005598 1056281 1218396 1307269 1421163 其他收入 (726) (743) (1598) (1632) (1685)

短期借款及交易性金融

负债 24111 22348 30000 33000 36300 营业利润 172891 189964 175378 179985 187420

应付款项 61382 59685 105304 91850 98124 营业外净收支 83 12 56 63 63

其他流动负债 38446 36842 44561 45175 49186 利润总额 172974 189976 175434 180048 187483

流动负债合计 123939 118875 179865 170025 183610 所得税费用 48884 51994 49122 50413 52495

长期借款及应付债券 88208 61243 83243 103243 123243 少数股东损益 247 46 42 44 45

其他长期负债 125575 126727 136386 143811 149890 归属于母公司净利润 123843 137936 126270 129591 134942

长期负债合计 213783 187970 219629 247054 273133 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 337722 306845 399495 417079 456743 净利润 123843 137936 126270 129591 134942

少数股东权益 1290 1888 1905 1918 1929 资产减值准备 2846 4524 130336 65182 67935

股东权益 666586 747548 816997 888272 962490 折旧摊销 66433 71990 150 150 150

负债和股东权益总计 1005598 1056281 1218396 1307269 1421163 公允价值变动损失 3223 3450 2685 3119 3085

财务费用 846 2832 963 1073 1454

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (61683) 109508 198647 58241 80875

每股收益 2.61 2.90 2.66 2.73 2.84 其它 (2725) (4500) (130319) (65169) (67924)

每股红利 1.33 1.38 1.20 1.23 1.28 经营活动现金流 131937 322908 327770 191114 219064

每股净资产 14.03 15.74 17.20 18.70 20.26 资本开支 0 (227497) (128500) (128500) (128500)

ROIC 19.31% 19.48% 18% 19% 18% 其它投资现金流 43905 (1467) (43229) (3000) (3000)

ROE 18.58% 18.45% 15% 15% 14% 投资活动现金流 41580 (226203) (174046) (132127) (131561)

毛利率 50% 54% 51% 51% 52% 权益性融资 386 197 0 0 0

EBIT Margin 41% 46% 44% 44% 45% 负债净变化 9 (5510) 10000 8000 8000

EBITDA Margin 57% 63% 44% 44% 45% 支付股利、利息 (63346) (65723) (56822) (58316) (60724)

收入增长 -1% 1% -5% 2% 3% 其它融资现金流 (18054) 49198 7652 3000 3300

净利润增长率 -13% 11% -8% 3% 4% 融资活动现金流 (144342) (93071) (27170) (35316) (37424)

资产负债率 34% 29% 33% 32% 32% 现金净变动 29175 3634 126554 23672 50079

股息率 4.7% 4.9% 4.3% 4.4% 4.5% 货币资金的期初余额 121387 150562 154196 280750 304422

P/E 10.8 9.7 10.6 10.3 9.9 货币资金的期末余额 150562 154196 280750 304422 354501

P/B 2.0 1.8 1.6 1.5 1.4 企业自由现金流 0 94020 196344 59817 88292

EV/EBITDA 7.0 6.2 9.9 9.7 9.5 权益自由现金流 0 137708 213303 70044 98545

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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