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市场数据 

人民币/港币 600938 SH 00883 HK 

收盘价 39.77 28.98 

52 周价格范围 24.90/43.41 16.58/30.50 

市净率（倍） 3.57 1.65 

市值（百万） 1,890,266.27 1,377,418.07 
 
 

相关研究  
《中国海油(600938)：2025 年年报点

评：油气产量再创新高，盈利韧性凸

显》 

2026-03-27 

《中国海油(600938)：2025 年半年报

点评：油气产量快速增长，降本增效

成果显著》 

2025-09-02 
  

买入(维持)-A /买入(维持)-H 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 420,506 398,220 482,417 435,904 417,529 

同比（%） 0.94 (5.30) 21.14 (9.64) (4.22) 

归母净利润（百万元） 137,936 122,082 166,661 151,890 145,525 

同比（%） 11.38 (11.49) 36.52 (8.86) (4.19) 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.90 2.57 3.51 3.20 3.06 

P/E（A） 13.70 15.48 11.34 12.44 12.99 

P/E（H） 8.74 9.87 7.23 7.94 8.28 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2026Q1，公司实现营业收入 1161 亿元（同比+8.6%，环比+35%），
实现归母净利润 391 亿元（同比+7.1%，环比+95%），实现扣非归母净利
润 390 亿元（同比+5.4%，环比+101%）。地缘冲突推动国际油价上涨，公
司经营稳中有增，业绩符合我们预期。 

◼ 项目顺利投产，油气产量继续增长：2026Q1，公司实现油气净产量 205.1 百
万桶油当量（同比+8.6%）。其中，石油液体产量 158.5 百万桶（同比+8.9%），
天然气产量 272.5 十亿立方英尺（同比+7.7%）。从国内外拆分来看，中国
净产量 140.0 百万桶油当量（同比+7.0%），海外净产量 65.1 百万桶油当量
（同比+12.3%）。公司抓住油价上涨的有利时机，加快新井投产进度，将
部分油气田停产检修工作提前。公司维持 2026 年的油气净产量目标为 780-

800 百万桶油当量。 

◼ 原油实现价格同比上升，天然气实现价格同比小幅回落：2026Q1，公司原
油实现价格 75.92 美元/桶（同比+4.5%），与国际油价走势基本一致；天然
气实现价格 7.69 美元/千立方英尺（同比-1.2%）。 

◼ 资本支出同比增长：2026Q1，公司资本支出 330 亿元（同比+19.1%）。其
中，勘探、开发、生产资本支出分别为 49.93、218.07、60.14 亿元，同比均
实现增长，主要系探井工作量加快、开发项目建设提速和加大调整井的部
署。 

◼ 成本管控优异，桶油作业费用保持平稳：2026Q1，公司桶油主要成本为 28.41

美元/桶油当量（同比+5.1%），作业费用为 6.66 美元/桶油当量（同比-0.4%）。
桶油主要成本上升主要受税金上涨和汇率变动影响，但桶油作业费用管控
良好，同比基本持平，成本竞争优势仍然突出。 

◼ 公司注重股东回报：根据我们预测，公司 2026 年归母净利润 1667 亿元，
按照全年分红比例 45%（参考公司 2025 年分红比例），合计派息约 750 亿
元，按 2026 年 4 月 28 日收盘价，2026 年对应的股息率：中海油 A 股股息
率为 4.0%；中海油 H 股税前股息率为 6.2%，按 10%扣税，税后股息率为
5.6%，按 28%扣税，税后股息率为 4.5%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司新项目推进顺利，以及 2026 年地缘冲突大幅推
涨油价，我们维持盈利预测，预计2026-2028年公司归母净利润分别为1667、
1519、1455 亿元。按 2026 年 4 月 28 日收盘价，对应 A 股 PE 分别 11、12、
13 倍，对应 H 股 PE 分别 7.2、7.9、8.3 倍。公司盈利能力显著，成本管控
优异，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动；油价波动；公司油气产量增速不及预期。  
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中国海油三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 295,383 379,418 401,335 480,515  营业总收入 398,220 482,417 435,904 417,529 

货币资金及交易性金融资产 240,693 307,420 357,147 412,783  营业成本(含金融类) 193,261 223,869 201,659 194,230 

经营性应收款项 37,742 53,447 29,334 49,684  税金及附加 18,194 21,709 19,616 18,789 

存货 6,090 7,591 4,733 7,137  销售费用 3,926 4,342 3,923 3,758 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 7,769 8,684 7,846 7,516 

其他流动资产 10,858 10,960 10,121 10,911  研发费用 1,659 1,930 1,744 1,670 

非流动资产 803,176 831,341 857,404 882,398  财务费用 823 (1,055) (2,433) (3,471) 

长期股权投资 45,819 46,819 47,819 48,819  加:其他收益 599 2,412 2,180 2,088 

固定资产及使用权资产 16,282 52,300 77,578 94,783  投资净收益 (943) 2,412 2,180 2,088 

在建工程 150,913 113,560 85,545 64,534  公允价值变动 682 100 50 50 

无形资产 3,683 4,683 5,183 5,683  减值损失 (3,818) (3,000) (3,000) (3,000) 

商誉 14,946 14,946 14,946 14,946  资产处置收益 5 48 44 42 

长期待摊费用 584 584 584 584  营业利润 169,113 224,912 205,002 196,305 

其他非流动资产 570,949 598,449 625,749 653,049  营业外净收支  526 350 296 391 

资产总计 1,098,559 1,210,759 1,258,739 1,362,913  利润总额 169,639 225,262 205,298 196,695 

流动负债 91,253 113,056 78,767 104,172  减:所得税 47,491 58,568 53,377 51,141 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,354 3,354 3,354 3,354  净利润 122,148 166,694 151,920 145,555 

经营性应付款项 59,631 77,178 46,059 72,637  减:少数股东损益 66 33 30 29 

合同负债 804 895 807 777  归属母公司净利润 122,082 166,661 151,890 145,525 

其他流动负债 27,464 31,629 28,547 27,404       

非流动负债 202,122 200,822 199,522 198,222  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.57 3.51 3.20 3.06 

长期借款 5,102 5,102 5,102 5,102       

应付债券 53,730 52,730 51,730 50,730  EBIT 173,743 224,297 203,296 193,654 

租赁负债 7,614 7,314 7,014 6,714  EBITDA 253,514 298,132 278,533 269,960 

其他非流动负债 135,676 135,676 135,676 135,676       

负债合计 293,375 313,878 278,289 302,394  毛利率(%) 51.47 53.59 53.74 53.48 

归属母公司股东权益 802,750 894,413 977,953 1,057,992  归母净利率(%) 30.66 34.55 34.84 34.85 

少数股东权益 2,434 2,467 2,498 2,527       

所有者权益合计 805,184 896,881 980,451 1,060,519  收入增长率(%) (5.30) 21.14 (9.64) (4.22) 

负债和股东权益 1,098,559 1,210,759 1,258,739 1,362,913  归母净利润增长率(%) (11.49) 36.52 (8.86) (4.19) 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 209,042 248,353 224,282 227,261  每股净资产(元) 16.89 18.82 20.58 22.26 

投资活动现金流 (125,264) (103,190) (102,781) (102,780)  ROIC(%) 14.58 18.04 14.95 13.18 

筹资活动现金流 (85,983) (79,536) (72,824) (69,895)  ROE-摊薄(%) 15.21 18.63 15.53 13.75 

现金净增加额 (2,605) 65,627 48,677 54,586  资产负债率(%) 26.71 25.92 22.11 22.19 

折旧和摊销 79,771 73,835 75,237 76,306  P/E（A） 15.48 11.34 12.44 12.99 

资本开支 (111,543) (103,102) (102,660) (102,568)  P/B（A） 2.35 2.11 1.93 1.79 

营运资本变动 (7,437) 4,495 (6,480) 1,861  EV/EBITDA 5.09  5.63  5.85  5.83  

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。 

注：首页盈利预测与估值表格、三大财务预测表都为中海油A股模型数据，首页P/E（H）采用中海油H股2026年4月28日收盘价计算，港元兑人民币汇率

0.88。   
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