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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 12.25 元

总市值/流通市值 2242007/2242007 百万元

52周最高价/最低价 13.69/7.89 元

近 3 个月日均成交额 3601.34 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国石油（601857.SH）-公司盈利韧性显著，2025 年分红率达

到 54.7%》 ——2026-03-30

《中国石油（601857.SH）-集团首次增持彰显信心，硫磺价格上

涨有望提升业绩》 ——2025-12-31

《中国石油（601857.SH）-天然气板块盈利大幅改善，第三季度

归母净利润 423 亿元》 ——2025-10-31

《中国石油（601857.SH）-中俄签署 500 亿方天然气管道建设备

忘录，天然气市场化改革持续深化》 ——2025-09-08

《中国石油（601857.SH）-天然气量价齐升，盈利稳定凸显韧性》

——2025-08-29

2026年第一季度归母净利润同比增长1.9%，创历史同期最好水平。2026年

第一季度公司实现营收7364亿元（同比-2.2%），归母净利润483亿元（同

比+1.9%），扣非归母净利润496亿元（同比+6.5%），其中公允价值变动损

失31亿，我们预计是由于衍生品交易所致，影响净利润约22亿。

油气和新能源业务经营利润小幅下滑，主要受自产原油结算计价期影响，成

本管控效果显著。2026年第一季度公司油气与新能源业务实现经营利润410

亿（同比减少58亿）。其中原油净产量238百万桶（同比-1.0%），包括国

内198百万桶（同比持平），海外40百万桶（同比-5.6%），天然气产量13943

亿立方英尺（同比+2.4%）。2026年第一季度公司实现油价64美元/桶（同

比-8.5%），与布伦特折价约14美元/桶，主要收到公司自产原油计价期滞

后所致，单位油气操作成本9.82美元/桶（同比+0.6%）。

炼油和化工板块减油增化，成品油销售板块销量增长，受益于库存收益经营

利润同比增长。2026年第一季度公司炼油业务经营利润72亿（同比增加26

亿），化工业务经营利润11亿（同比增加3亿），成品油销售业务经营利

润65亿（同比增加14亿）。其中原油加工量343百万桶（同比+1.7%），

生产成品油2855万吨（同比-0.1%），化工产品商品量1078万吨（同比+8.2%），

乙烯/合成树脂/合成纤维/合成橡胶产量分别同比+21%/+17%/+17%/+19%。成

品油销售3853万吨（同比+4.8%），汽、柴、煤分别同比+1.7%/+2.0%/+22.9%。

其中国内成品油销量 2802 万吨（同比+1.8%），汽、柴、煤分别同比

+3.7%/-0.9%/+5.4%。

天然气板块优化资源池结构，整体市场份额持续提升。2026年第一季度公司

天然气销售板块实现经营利润189亿（同比增加54亿），主要由于增加高

端高效客户销量、进口气减亏。其中天然气销售939亿方（同比+6.9%），

包括国内销售738亿方（同比+3.5%），海外销售201亿方（同比+21.5%）。

2026年第二季度公司上游板块业绩有望持续改善，天然气板块进口气持续

减亏。2026年第一季度公司公司实现油价传导滞后，但化工品、成品油能按

市场价顺价，受益于库存收益。由于美伊冲突导致油价大幅上涨，2026年第

二季度公司上游板块盈利能力有望大幅改善，公司具备自产原油-炼化-成品

油产业链一体化，预计整体利润环比持续改善，天然气板块进口气持续减亏。

风险提示：油价大幅波动风险；需求复苏不达预期；国内气价上涨不达预期。

投 资 建 议 ： 我 们 维 持 公 司 2026-2028 年 归 母 净 利 润 预 测 为

1784/1799/1872 亿元，2026-2028 年摊薄 EPS 为 0.97/0.98/1.02 元，

对于当前 PE 为 12.4/12.3/11.8x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 2,937,981 2,864,469 3,011,985 3,062,907 3,104,050

(+/-%) -2.4% -2.5% 5.1% 1.7% 1.3%

净利润(百万元) 164676 157302 178429 179942 187211

(+/-%) 2.2% -4.5% 13.4% 0.8% 4.0%

每股收益（元） 0.90 0.86 0.97 0.98 1.02

EBIT Margin 8.4% 7.7% 9.3% 8.9% 9.1%

净资产收益率（ROE） 10.9% 9.9% 10.8% 10.5% 10.7%

市盈率（PE） 13.4 14.0 12.4 12.3 11.8

EV/EBITDA 7.0 7.3 6.7 6.5 6.2

市净率（PB） 1.46 1.39 1.33 1.29 1.26

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2026 年第一季度归母净利润同比增长 1.9%，创历史同期最好水平。2026年第一季

度公司实现营收7364亿元（同比-2.2%），归母净利润483亿元（同比+1.9%），扣非

归母净利润496亿元（同比+6.5%），其中公允价值变动损失31亿，我们预计是由于

衍生品交易所致，影响净利润约22亿。

图1：中国石油营业收入及增速 图2：中国石油归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

油气和新能源业务经营利润小幅下滑，主要受自产原油结算计价期影响，成本管控效

果显著。2026年第一季度公司油气与新能源业务实现经营利润410亿（同比减少58

亿）。其中原油净产量238百万桶（同比-1.0%），包括国内198百万桶（同比持平），

海外40百万桶（同比-5.6%），天然气产量13943亿立方英尺（同比+2.4%）。2026

年第一季度公司实现油价64美元/桶（同比-8.5%），与布伦特折价约14美元/桶，主

要收到公司自产原油计价期滞后所致，单位油气操作成本9.82美元/桶（同比+0.6%）。

图3：中国石油原油产量及增速 图4：中国石油天然气产量及增速

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

炼油和化工板块减油增化，成品油销售板块销量增长，受益于库存收益经营利润同比

增长。2026年第一季度公司炼油业务经营利润72亿（同比增加26亿），化工业务经

营利润11亿（同比增加3亿），成品油销售业务经营利润65亿（同比增加14亿）。
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其中原油加工量343百万桶（同比+1.7%），生产成品油2855万吨（同比-0.1%），化

工产品商品量1078万吨（同比+8.2%），乙烯/合成树脂/合成纤维/合成橡胶产量分别

同比+21%/+17%/+17%/+19%。成品油销售3853万吨（同比+4.8%），汽、柴、煤分别同

比+1.7%/+2.0%/+22.9%。其中国内成品油销量2802万吨（同比+1.8%），汽、柴、煤

分别同比+3.7%/-0.9%/+5.4%。

图5：中国石油原油加工量（百万桶） 图6：中国石油成品油销量（百万吨）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

天然气板块优化资源池结构，整体市场份额持续提升。2026年第一季度公司天然气销

售板块实现经营利润189亿（同比增加54亿），主要由于增加高端高效客户销量、进

口气减亏。其中天然气销售939亿方（同比+6.9%），包括国内销售738亿方（同比+3.5%），

海外销售201亿方（同比+21.5%）。

图7：中国石油天然气销量及增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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2026年第二季度公司上游板块业绩有望持续改善，天然气板块进口气持续减亏。2026

年第一季度公司公司实现油价传导滞后，但化工品、成品油能按市场价顺价，受益于

库存收益。由于美伊冲突导致油价大幅上涨，2026年第二季度公司上游板块盈利能力

有望大幅改善，公司具备自产原油-炼化-成品油产业链一体化，预计整体利润环比持

续改善，天然气板块进口气持续减亏。

风险提示：油价大幅波动风险；需求复苏不达预期；国内气价上涨不达预期。

投资建议：我们维持公司 2026-2028 年归母净利润预测为 1784/1799/1872 亿元，

2026-2028 年摊薄 EPS 为 0.97/0.98/1.02 元，对于当前 PE 为 12.4/12.3/11.8x，

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

（元）

EPS PE PB

2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E 2026E

601857.SH 中国石油 优于大市 12.25 0.86 0.97 0.98 12.1 12.4 12.3 1.4

600938.SH 中国海油 优于大市 39.95 2.57 3.33 3.25 11.8 12.0 12.3 2.3

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理（注：数据截至 2026 年 4 月 9日，各可比公司数据均来自 Wind 一致预期）
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 216246 238908 241138 236034 228317 营业收入 2937981 2864469 3011985 3062907 3104050

应收款项 104032 103882 99024 100698 102051 营业成本 2275223 2246121 2293844 2349403 2386286

存货净额 168338 150553 130949 133016 133823 营业税金及附加 266012 244276 286139 284850 279364

其他流动资产 99412 95779 90360 91887 93121 销售费用 63190 60291 66264 67384 68289

流动资产合计 590844 595297 567646 567811 563487 管理费用 65026 69122 63966 64984 65807

固定资产 695374 744705 791095 825254 843243 研发费用 23014 23552 22590 22972 23280

无形资产及其他 92790 93149 94423 95697 96971 财务费用 12552 12053 6697 4619 3215

投资性房地产 1083922 1091291 1091291 1091291 1091291 投资收益 11934 20466 20000 12000 12000

长期股权投资 290077 303575 306575 309575 312575

资产减值及公允价值变

动 (9605) (15176) (12000) (8000) (8000)

资产总计 2753007 2828017 2851030 2889628 2907567 其他收入 (3021) (3317) (22590) (22972) (23280)

短期借款及交易性金融

负债 147712 73971 50000 50000 50000 营业利润 255286 234579 280486 272695 281807

应付款项 287680 269540 261899 266032 267645 营业外净收支 (13784) (8430) (20000) (10000) (8500)

其他流动负债 201925 195289 201306 204495 205811 利润总额 241502 226149 260486 262695 273307

流动负债合计 637317 538800 513205 520527 523456 所得税费用 57755 54144 65122 65674 68327

长期借款及应付债券 98072 163462 133462 103462 73462 少数股东损益 19071 14703 16935 17079 17769

其他长期负债 307755 326207 326707 327207 327707 归属于母公司净利润 164676 157302 178429 179942 187211

长期负债合计 405827 489669 460169 430669 401169 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1043144 1028469 973374 951196 924625 净利润 164676 157302 178429 179942 187211

少数股东权益 194492 213487 220223 227017 234084 资产减值准备 (14678) 3413 1452 1131 625

股东权益 1515371 1586061 1657433 1711415 1748858 折旧摊销 215967 220996 193884 210436 227112

负债和股东权益总计 2753007 2828017 2851030 2889628 2907567 公允价值变动损失 9605 15176 12000 8000 8000

财务费用 12552 12053 6697 4619 3215

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (59012) 11288 30209 3684 661

每股收益 0.90 0.86 0.97 0.98 1.02 其它 21443 896 5284 5663 6443

每股红利 0.58 0.61 0.58 0.69 0.82 经营活动现金流 338001 409071 421258 408856 430052

每股净资产 8.28 8.67 9.06 9.35 9.56 资本开支 0 (253386) (255000) (255000) (255000)

ROIC 11% 10% 12% 13% 13% 其它投资现金流 4588 (3359) 0 0 0

ROE 11% 10% 10.8% 10.5% 10.7% 投资活动现金流 (4517) (270243) (258000) (258000) (258000)

毛利率 23% 22% 23.84% 23.29% 23.12% 权益性融资 3167 17291 0 0 0

EBIT Margin 8% 8% 9% 9% 9% 负债净变化 (52093) 74390 (30000) (30000) (30000)

EBITDA Margin 16% 15% 16% 16% 16% 支付股利、利息 (106259) (111199) (107058) (125959) (149769)

收入增长 -2% -3% 5% 2% 1% 其它融资现金流 (73574) (59839) (23971) 0 0

净利润增长率 2% -4% 13% 1% 4% 融资活动现金流 (387111) (116166) (161029) (155959) (179769)

资产负债率 45% 44% 42% 41% 40% 现金净变动 (53627) 22662 2230 (5104) (7718)

股息率 4.8% 5.0% 4.8% 5.7% 6.8% 货币资金的期初余额 269873 216246 238908 241138 236034

P/E 13.4 14.0 12.4 12.3 11.8 货币资金的期末余额 216246 238908 241138 236034 228317

P/B 1.5 1.4 1.3 1.3 1.3 企业自由现金流 0 147068 178480 164106 183539

EV/EBITDA 7.0 7.3 6.7 6.5 6.2 权益自由现金流 0 161619 119487 130641 151128

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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