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601857.SH 

买入 
原评级：买入 

市场价格:人民币 12.44 

板块评级:强于大市  
 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 23.5 14.5 21.4 54.0 

相对上证综指 26.0 20.3 22.4 36.9  
  

发行股数 (百万) 183,020.98 

流通股 (百万) 183,020.98 

总市值 (人民币 百万) 2,276,780.96 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 3,688.23 

主要股东  

中国石油天然气集团有限公司（%） 82.19  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2026 年 3月 30 日收市价为标准 
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中国石油 
  
经营业绩彰显韧性，分红派息维持高位 
  
公司发布 2025 年年报，全年实现营业总收入 28644.69 亿元，同比降低 2.50%；归母净利润 1573.02

亿元，同比降低 4.48%；扣非归母净利润 1616.71 亿元，同比降低 6.70%。其中，第四季度营收 6952.13

亿元，同比增长 1.98%；归母净利润 310.23 亿元，同比降低 2.72%。公司经营业绩维持高位，长期投

资价值持续强化，维持“买入”评级。 

支撑评级的要点 

◼ 经营业绩韧性彰显，财务状况保持稳健。2025 年全球原油市场供需宽松，公司原油平均实
现价格 64.11 美元/桶，同比下降 14.2%，但经营业绩仍维持高位，同时资产负债结构进一步
优化， 2025 年公司自由现金流为 1,201.89 亿元，同比增长 15.2%。资产负债率 36.4%，同
比下降 1.5 pct，资本负债率 11.2%，同比降低 1.0 pct。公司业绩韧性提升，财务状况稳健，
产业链一体化优势凸显。 

◼ 油气产量稳步提升，新能源业务提速发展。2025 年，公司油气当量产量 1,841.9 百万桶，同
比增长 2.5%，其中，国内可销售天然气产量为 5201.2 十亿立方英尺，同比增长 4.9%。国内
建成吉木萨尔、大庆古龙两个国家级页岩油示范区和庆城生产基地，页岩油、页岩气产量大
幅增长。同时公司完善新能源业务布局，塔里木土库、新疆阿勒泰相继建成一批风光发电重
点项目，参股国网新源公司布局抽水蓄能，成立中油电能公司做专做优购售电业务。2025

年，公司风光发电量 79.3 亿千瓦时，同比增长 68.0%；新签地热供暖合同面积超过 1 亿平
方米；完成二氧化碳利用 266.4 万吨，同比增长 40.3%。受中东战争影响，全球原油贸易体
系面临较大冲击，公司作为代表性能源央企，战略价值显著提升。 

◼ 炼化业务转型向新向好，天然气销售业务业绩提升。2025 年，公司加工原油 1,375.9 百万
桶，同比下降 0.2%，公司持续推动炼油化工业务转型升级和结构调整，吉林石化公司、广
西石化公司两个乙烯项目建成投产，乙烯产能首次突破 1,000 万吨/年；成品油、化工品产
量分别为 11677.7 万吨、4002.7 万吨，同比分别-2.6%、+2.7%，化工新材料产量达 332.7 万
吨，同比+62.7%，炼油化工和新材料分部实现经营利润人民币 242.47 亿元，同比+13.4%。
2025 年，公司在国内销售天然气 2475.28 亿立方米，同比+5.6%，天然气销售业务实现经营
利润 608.02 亿元，同比+12.6%。  

◼ 资本性支出维持高位，分红比例再次提升。2025 年公司资本性支出为 2690.89 亿元，同比
下降 2.5%，其中，油气新能源、炼化新材料、销售、天然气销售业务板块资本支出的占比
分别为 76.22%、17.75%、3.06%、1.85%。2026 年，油气新能源板块的资本开支有望继续增
长，预计达到 2,208.00 亿元。另一方面，公司董事会建议派发 2025 年公司末期股息为每股
0.25 元，全年每股股息 0.47 元，派息率 54.7%，派息总额 860.2 亿元，末期和全年每股股息
均保持历史同期最好水平，派息比率也为近五年最高水平。公司重视股东回报，分红比例持
续提升，长期投资价值不断增强。 

估值 

◼ 受国际油价上涨影响，调整盈利预测，预计 2026-2028年归母净利润为 1821.58亿元、1,825.75

亿元、1,838.44 亿元，对应市盈率为 12.2 倍、12.2 倍、12.1 倍，公司油气资产盈利能力提升，
能源央企战略价值凸显，股东回报持续稳定，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

◼ 国际油价剧烈波动风险、环保政策变化或自然灾害等因素导致生产装置异常，人员操作失
误带来的安全生产风险、全球经济低迷等。   

[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

主营收入(人民币 百万) 2,937,981 2,864,469 3,032,138 3,059,424 3,038,837 

增长率(%) -2.4 -2.5 5.9 0.9 -0.7 

EBITDA(人民币 百万) 375,534 290,896 349,825 371,094 393,058 

归母净利润(人民币 百万) 164,676 157,302 182,158 182,575 183,844 

增长率(%) 2.2 -4.5 15.8 0.2 0.7 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.9 0.86 1.00 1.00 1.00 

原预测归母净利润(人民币) / / 169,482 172,705 / 

调整幅度(%) / / 7.48 5.71 / 

市盈率(倍) 13.5 14.2 12.2 12.2 12.1 

市净率(倍) 1.5 1.4 1.3 1.3 1.2 

EV/EBITDA(倍) 5.1 7.4 7 6.8 6.2 

每股股息 (人民币) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

股息率(%) 5.3 4.5 3.9 3.9 4 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1.公司 2025 年年报摘要 

(百万元) 2025 年 2024 年 同比增长（%） 

一、营业总收入 2,864,469.00  2,937,981.00  (2.50) 

二、营业总成本 2,655,415.00  2,705,017.00  (1.83) 

其中：营业成本 2,246,121.00  2,275,223.00  (1.28) 

营业税金及附加 244,276.00  266,012.00  (8.17) 

销售费用 60,291.00  63,190.00  (4.59) 

管理费用 69,122.00  65,026.00  6.30  

研发费用 23,552.00  23,014.00  2.34  

财务费用 12,053.00  12,552.00  (3.98) 

三、其他经营收益    

公允价值变动收益 2,515.00  4,673.00  (46.18) 

投资收益 20,466.00  11,934.00  71.49  

资产处置收益 529.00  613.00  (13.70) 

资产减值损失 (17,691.00) (14,278.00) (23.90) 

信用减值损失 (696.00) (742.00) 6.20  

其他收益 20,402.00  20,122.00  1.39  

四、营业利润 234,579.00  255,286.00  (8.11) 

加：营业外收入 3,602.00  3,130.00  15.08  

减：营业外支出 12,032.00  16,914.00  (28.86) 

五、利润总额 226,149.00  241,502.00  (6.36) 

减：所得税 54,144.00  57,755.00  (6.25) 

六、净利润 172,005.00  183,747.00  (6.39) 

减：少数股东损益 14,703.00  19,071.00  (22.90) 

七、归属母公司净利润 157,302.00  164,676.00  (4.48) 

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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图表 2.公司 2025 年第四季度摘要 

(百万元) 2025 年第四季度 2024 年第四季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 695,213.00  681,702.00  1.98  

二、营业总成本 641,244.00  616,073.00  4.09  

其中：营业成本 534,381.00  505,532.00  5.71  

营业税金及附加 58,455.00  64,964.00  (10.02) 

销售费用 16,134.00  16,800.00  (3.96) 

管理费用 19,973.00  17,601.00  13.48  

研发费用 9,177.00  9,127.00  0.55  

财务费用 3,124.00  2,049.00  52.46  

三、其他经营收益    

公允价值变动收益 (8.00) (7,304.00) 99.89  

投资收益 7,734.00  8,444.00  (8.41) 

资产处置收益 (548.00) 259.00  (311.58) 

资产减值损失 (17,061.00) (14,255.00) (19.68) 

信用减值损失 (849.00) (562.00) (51.07) 

其他收益 7,993.00  6,145.00  30.07  

四、营业利润 51,230.00  58,356.00  (12.21) 

加：营业外收入 1,310.00  1,571.00  (16.61) 

减：营业外支出 7,554.00  11,341.00  (33.39) 

五、利润总额 44,986.00  48,586.00  (7.41) 

减：所得税 13,095.00  13,088.00  0.05  

六、净利润 31,891.00  35,498.00  (10.16) 

减：少数股东损益 868.00  3,340.00  (74.01) 

七、归属母公司净利润 31,023.00  31,892.00  (2.72) 

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 2,937,981 2,864,469 3,032,138 3,059,424 3,038,837  净利润 183,747 172,005 199,954 200,412 201,804 

营业收入 2,937,981 2,864,469 3,032,138 3,059,424 3,038,837  折旧摊销 145,038 88,176 110,893 129,494 149,984 

营业成本 2,275,223 2,246,121 2,347,982 2,370,562 2,352,311  营运资金变动 (39,468) (1,619) 59,656 (63,331) 62,129 

营业税金及附加 266,012 244,276 275,925 278,408 276,534  其他 117,215 153,948 1,619 1,555 1,995 

销售费用 63,190 60,291 64,585 65,166 64,727  经营活动现金流 406,532 412,510 372,122 268,131 415,913 

管理费用 65,026 69,122 65,494 65,166 63,816  资本支出 (302,651) (292,789) (292,000) (262,000) (252,000) 

研发费用 23,014 23,552 22,741 22,028 21,880  投资变动 10,288 (14,937) 0 0 0 

财务费用 12,552 12,053 11,169 12,580 12,232  其他 (14,984) 42,021 10,553 10,524 10,488 

其他收益 20,122 20,402 19,000 19,000 19,000  投资活动现金流 (307,347) (265,705) (281,447) (251,477) (241,512) 

资产减值损失 (14,278) (17,691) (16,000) (16,000) (16,000)  银行借款 (45,117) 62,948 (15,303) 101,534 (81,923) 

信用减值损失 (742) (696) (480) (495) (495)  股权融资 (104,967) (95,694) (87,850) (87,850) (89,680) 

资产处置收益 613 529 500 500 500  其他 (28,792) (78,589) 16,141 (28,155) (4,445) 

公允价值变动收益 4,673 2,515 0 0 0  筹资活动现金流 (178,876) (111,335) (87,012) (14,471) (176,048) 

投资收益 11,934 20,466 11,000 10,000 10,000  净现金流 (79,691) 35,470 3,663 2,183 (1,647) 

汇兑收益 18,177 21,697 19,000 19,000 19,000  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 255,286 234,579 277,263 277,520 279,342        

营业外收入 3,130 3,602 2,800 2,800 2,800  财务指标 

营业外支出 16,914 12,032 18,000 18,000 18,000  年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

利润总额 241,502 226,149 262,063 262,320 264,142  成长能力      

所得税 57,755 54,144 62,109 61,907 62,337  营业收入增长率(%) (2.4) (2.5) 5.9 0.9 (0.7) 

净利润 183,747 172,005 199,954 200,412 201,804  营业利润增长率(%) 0.9 (8.1) 18.2 0.1 0.7 

少数股东损益 19,071 14,703 17,796 17,837 17,961  归属于母公司净利润增长率(%) 2.2 (4.5) 15.8 0.2 0.7 

归母净利润 164,676 157,302 182,158 182,575 183,844  息税前利润增长率(%) (2.9) (12.1) 17.9 1.1 0.6 

EBITDA 375,534 290,896 349,825 371,094 393,058  息税折旧前利润增长率(%) (18.8) (22.5) 20.3 6.1 5.9 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.90 0.86 1.00 1.00 1.00  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 2.2 (4.5) 15.8 0.2 0.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 7.8 7.1 7.9 7.9 8.0 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 8.7 8.2 9.1 9.1 9.2 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 22.6 21.6 22.6 22.5 22.6 

流动资产 590,844 595,297 625,081 618,547 621,853  归母净利润率(%) 5.6 5.5 6.0 6.0 6.0 

货币资金 216,246 238,908 242,571 244,754 243,107  ROE(%) 10.9 9.9 10.8 10.3 9.8 

应收账款 71,610 77,929 70,309 70,765 69,360  ROIC(%) 8.8 7.5 8.5 8.0 7.9 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 168,338 150,553 175,556 166,859 172,919  资产负债率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 

预付账款 14,192 14,664 14,034 14,940 13,810  净负债权益比 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 0.9 1.1 0.9 0.9 0.9 

其他流动资产 120,458 113,243 122,612 121,230 122,657  营运能力      

非流动资产 2,162,163 2,232,720 2,406,785 2,542,812 2,643,067  总资产周转率 1.1 1.0 1.0 1.0 0.9 

长期投资 290,784 304,899 304,899 304,899 304,899  应收账款周转率 41.9 38.3 40.9 43.4 43.4 

固定资产 480,407 528,089 567,718 608,076 641,311  应付账款周转率 10.5 10.8 10.6 10.6 10.6 

无形资产 92,790 93,149 105,971 112,293 112,615  费用率      

其他长期资产 1,298,182 1,306,583 1,428,197 1,517,543 1,584,242  销售费用率(%) 2.2 2.1 2.1 2.1 2.1 

资产合计 2,753,007 2,828,017 3,031,867 3,161,359 3,264,920  管理费用率(%) 2.2 2.4 2.2 2.1 2.1 

流动负债 637,317 538,800 708,233 722,144 715,091  研发费用率(%) 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 

短期借款 45,955 34,513 87,672 189,206 107,283  财务费用率(%) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

应付账款 272,785 255,882 318,069 261,402 313,608  每股指标(元)      

其他流动负债 318,577 248,405 302,492 271,537 294,200  每股收益(最新摊薄) 0.9 0.9 1.0 1.0 1.0 

非流动负债 405,827 489,669 411,981 415,001 413,491  每股经营现金流(最新摊薄) 2.2 2.3 2.0 1.5 2.3 

长期借款 74,072 148,462 80,000 80,000 80,000  每股净资产(最新摊薄) 8.3 8.7 9.2 9.7 10.2 

其他长期负债 331,755 341,207 331,981 335,001 333,491  每股股息 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

负债合计 1,043,144 1,028,469 1,120,214 1,137,145 1,128,581  估值比率      

股本 183,021 183,021 183,021 183,021 183,021  P/E(最新摊薄) 13.5 14.2 12.2 12.2 12.1 

少数股东权益 194,492 213,487 231,283 249,120 267,080  P/B(最新摊薄) 1.5 1.4 1.3 1.3 1.2 

归属母公司股东权益 1,515,371 1,586,061 1,680,369 1,775,095 1,869,258  EV/EBITDA 5.1 7.4 7.0 6.8 6.2 

负债和股东权益合计 2,753,007 2,828,017 3,031,867 3,161,359 3,264,920  价格/现金流 (倍) 5.5 5.4 6.0 8.3 5.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 
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评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 
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沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
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部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资
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