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市场数据 

总股本(亿股) 475.30 

总市值(亿元)： 18902.66 

一年最低/最高(元)： 24.54/44.54 

近 3 月换手率： 3.63% 

 

股价相对走势  

 

 
 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -8.8 25.5 39.4 

绝对 -3.2 26.7 65.1 

资料来源：Wind 
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践行增量降本之路，油气巨头助力建设海洋

强国——中国海油（600938.SH/0883.HK）

动态跟踪报告（2026-01-08） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2026 年一季报。2026Q1，公司实现营业总收入 1161 亿元，同比

+8.6%，环比+35.4%，实现归母净利润 391 亿元，同比+7.1%，环比+94.6%。 

点评： 

增储上产叠加油价回升，26Q1 业绩显著提升。2026Q1，受中东地缘冲突影响，国

际油价震荡上行，布油均价为 78.38 美元/桶，同比+4.5%，公司抓住油价回升的行

业机遇，在增储上产、严控成本方面持续发力，盈利能力显著提升。公司现金流表

现稳健，26Q1 经营活动现金流为 551 亿元，同比-3.7%。26Q1 公司加权平均 ROE

为 4.8%，同比基本持平。公司坚持审慎的财务政策，截至 26 年 3月底的资产负债

率为 27.1%，同比下降 1.6pct。 

产量再创新高，原油产量同比增长 8.6%。2026Q1，公司实现净产量 205.1 百万桶

油当量，同比增长 8.6%，再创历史新高。其中，中国净产量 140.0 百万桶油当量，

同比上升 7.0%；海外净产量 65.1 百万桶油当量，同比上升 12.3%，主要得益于垦

利 10-2、圭亚那 Yellowtail 等油气田的产量贡献。2026Q1，公司共获得 4 个新发

现，并成功评价 12 个含油气构造。其中，新发现旅大 16-1 展示了辽中凹陷古近系

岩性领域的勘探前景；成功评价恩平 20-5，一体化滚动增储成效显著。开发生产方

面，惠州 25-8 油田综合调整项目和蓬莱 19-3 油田 1/2/3/8/9 区二次调整项目等已

成功投产，其他新项目正在顺利推进。实现价格方面，2026Q1 公司平均实现油价

75.92 美元/桶，同比+4.5%，实现油价相较布油均价的贴水为 2.46 美元/桶，同比

增加 0.13 美元/桶；平均实现天然气价格为 7.69 美元/千立方英尺，同比-1.2%。 

成本控制能力优异，26Q1 桶油作业费同比下降 0.4%。公司进一步夯实成本竞争优

势，2026Q1 桶油主要成本 28.41 美元/桶油当量，同比+5.1%，主要由于油价上涨

带来的税费增加，以及人民币对美元升值的影响。在反映石油公司作业能力的桶油

作业费用项目上，26Q1 公司桶油作业费为 6.66 美元/桶油当量，同比-0.4%，公司

坚持提质降本增效，桶油作业费得到良好控制。公司将持续加强成本管控，坚持成

本领先战略，在油价波动期为公司业绩筑牢基石。 

26 年公司将维持高额资本开支，支持产量稳定增长。2026Q1 公司共完成资本开支

330 亿元，同比增长 19.1%，主要由于勘探井、调整井工作量的加快部署和产能建

设的提速。其中勘探、开发、生产投资分别同比+13.0%、+24.0%、+12.8%。公司

2026 年将专注油气主业，持续追求有效益的产量，资本开支预算为 1120-1220 亿

元， 26 年产量目标为 780-800 百万桶油当量，目标中枢同比增长 1.6%。公司将专

注高质量发展，追求有效益的产量，保持生产规模稳步增长。 

地缘冲突推升油价，公司能源保供战略价值凸显。近期美伊冲突持续，伊朗维持对

霍尔木兹海峡的封锁，截断中东能源出口，原油供给端受到大幅度冲击，驱动油价

宽幅上涨。作为我国能源保供的主力军，公司将继续维持高资本开支，在外部环境

不确定性加剧、油价面临大幅波动的背景下，公司将继续加强增储上产，持续加强

油气资源勘探，不断加强天然气市场开拓，能源保供战略价值凸显。 

 

要点 
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中国海油（600938.SH/0883.HK） 

盈利预测、估值与评级：26Q1 公司受益于油价上涨和增储上产加速，业绩显著

增长，符合我们预期，我们维持对公司的盈利预测，预计公司 26-28 年归母净利

润分别为 1747、1802、1847 亿元，对应的 EPS 分别为 3.67、3.79、3.89 元/

股。我们看好公司“增储上产”的潜力和成本控制能力，公司业绩有望穿越油价

周期实现长期增长，维持对公司 A股和 H股的“买入”评级。 

风险提示：原油和天然气价格大幅波动、项目进度不及预期、成本波动风险。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 4,205 3,982 5,003 5,124 5,220 

营业收入增长率 0.94% -5.30% 25.63% 2.43% 1.86% 

归母净利润（亿元） 1,379 1,221 1,747 1,802 1,847 

归母净利润增长率 11.38% -11.49% 43.08% 3.14% 2.53% 

EPS（元） 2.90 2.57 3.67 3.79 3.89 

ROE（归属母公司)（摊薄） 18.45% 15.21% 18.91% 17.57% 16.36% 

P/E（A股） 13.7  15.5  10.8  10.5  10.2  

P/E（H股） 8.7  9.8  6.9  6.7  6.5  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-28；汇率：按 1HKD=0.8725CNY 换算；注：2024 年 9 月

23 日公司注销回购股份，总股本变为 475.30 亿股 
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中国海油（600938.SH/0883.HK） 

财务报表与盈利预测 

利润表（亿元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 4205 3982 5003 5124 5220 

营业成本 1950 1933 2194 2236 2262 

折旧和摊销 720 770 799 839 917 

税金及附加 203 182 200 205 209 

销售费用 35 39 49 51 51 

管理费用 72 78 98 100 102 

研发费用 17 17 21 21 22 

财务费用 28 8 8 7 5 

投资收益 25 -9 -9 -9 -9 

营业利润 1900 1691 2427 2503 2566 

利润总额 1900 1696 2427 2503 2566 

所得税 520 475 679 701 719 

净利润 1380 1221 1747 1802 1848 

少数股东损益 0 1 1 1 1 

归属母公司净利润 1379 1221 1747 1802 1847 

EPS(元) 2.90 2.57 3.67 3.79 3.89 

 

现金流量表（亿元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2209 2090 2639 2657 2775 

净利润 1379 1221 1747 1802 1847 

折旧摊销 720 770 799 839 917 

净营运资金增加 13 44 231 37 34 

其他 96 56 -138 -21 -23 

投资活动产生现金流 -1754 -1253 -1446 -1370 -1370 

净资本支出 -1233 -1115 -1350 -1350 -1350 

长期投资变化 485 458 0 0 0 

其他资产变化 -1006 -595 -96 -19 -19 

融资活动现金流 -979 -860 -490 -784 -809 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 -287 -214 3 3 3 

无息负债变化 -21 79 134 11 16 

净现金流 -522 -26 703 503 596 

 

 

资产负债表（亿元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 10563 10986 12335 13365 14420 

货币资金 1542 2147 2850 3353 3949 

交易性金融资产 458 260 260 260 260 

应收账款 329 324 409 411 422 

应收票据 2 0 1 1 1 

其他应收款（合计） 0 0 0 0 0 

存货 57 61 67 68 70 

其他流动资产 105 114 114 114 114 

流动资产合计 2646 2954 3741 4250 4863 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 485 458 458 458 458 

固定资产和油气资产 4751 5155 6065 6844 7475 

在建工程 1573 1509 1142 867 660 

无形资产 38 37 36 36 35 

商誉 153 149 149 149 149 

其他非流动资产 463 291 291 291 291 

非流动资产合计 7917 8032 8593 9115 9558 

总负债 3068 2934 3071 3085 3104 

短期借款 43 0 0 0 0 

应付账款 597 596 664 684 692 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 0 0 0 0 0 

流动负债合计 1189 913 1072 1077 1088 

长期借款 58 51 54 57 60 

应付债券 555 537 537 537 537 

其他非流动负债 30 29 80 86 91 

非流动负债合计 1880 2021 1999 2008 2016 

股东权益 7494 8052 9264 10280 11316 

股本 752 752 752 752 752 

公积金 729 729 729 729 729 

未分配利润 5901 6519 7730 8745 9781 

归属母公司权益 7475 8028 9239 10254 11290 

少数股东权益 19 24 25 26 26 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 53.6% 51.5% 56.2% 56.4% 56.7% 

EBITDA 率 65.2% 64.0% 64.9% 65.5% 67.0% 

EBIT 率 48.0% 44.7% 48.9% 49.2% 49.5% 

税前净利润率 45.2% 42.6% 48.5% 48.8% 49.2% 

归母净利润率 32.8% 30.7% 34.9% 35.2% 35.4% 

ROA 13.1% 11.1% 14.2% 13.5% 12.8% 

ROE（摊薄） 18.5% 15.2% 18.9% 17.6% 16.4% 

经营性 ROIC 18.6% 15.9% 19.9% 19.3% 18.8% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 29% 27% 25% 23% 22% 

流动比率 2.23 3.24 3.49 3.95 4.47 

速动比率 2.18 3.17 3.43 3.88 4.40 

归母权益/有息债务 8.94 12.91 14.79 16.33 17.90 

有形资产/有息债务 12.09 16.98 19.06 20.61 22.18 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 0.84% 0.99% 0.99% 0.99% 0.99% 

管理费用率 1.72% 1.95% 1.95% 1.95% 1.95% 

财务费用率 0.67% 0.21% 0.17% 0.14% 0.10% 

研发费用率 0.41% 0.42% 0.42% 0.42% 0.42% 

所得税率 27% 28% 28% 28% 28% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 1.23 1.13 1.65 1.71 1.75 

每股经营现金流 4.65 4.40 5.55 5.59 5.84 

每股净资产 15.73 16.89 19.44 21.57 23.75 

每股销售收入 8.85 8.38 10.53 10.78 10.98 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE（A股） 13.7  15.5  10.8  10.5  10.2  

PB（A股） 2.53 2.35 2.05 1.84 1.67 

EV/EBITDA 10.8 11.3 8.8 8.4 7.9 

股息率 3.1% 2.8% 4.2% 4.3% 4.4% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500 强企业——
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