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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 475.30 

流通 A 股(亿股) 29.90 

52 周内股价区间(元) 25.59-43.41 

总市值(亿元) 16,117.41 

总资产(亿元) 12,025.03 

每股净资产(元) 18.01 
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[Table_Summary] 

 事件：中国海油发布 2026 年半年度报告，2026 年上半年公司实现营业收入
2426.60 亿元，同比增长 16.88%，实现归母净利润 858.18 亿元，同比增长
23.42%；2026年二季度实现营业收入 1265.81亿元，同比增长 25.63%，环比
增长9.05%，实现归母净利润466.74亿元，同比增长41.57%，环比增长19.24%。 

 油气资源禀赋，低碳转型稳步推进。中国海洋石油集团有限公司成立于 1982年
2 月 15日，是经国务院批准设立的特大型国有企业，也是中国最大的海上油气
生产运营商，业务涵盖油气勘探开发、专业技术服务、炼化与销售、天然气及
发电、金融服务等核心板块，同时积极拓展海上风电等新能源业务，形成了多
元协同的产业格局。公司油气资产分布在全球 20多个国家和地区，目前以中国
海域的渤海、南海西部、南海东部和东海为核心区域。根据 2025年年报公告，
公司拥有净证实储量 77.7亿桶油当量，2025年油气净产量为 777.3百万桶油当
量。其中公司 64.5%的净证实储量及 69.1%的净产量来自中国。新能源方面，
公司稳步推进海上风电与油气相结合，中国首个张力腿浮式风电示范项目“海
油安澜号”已于 2026 年 8 月并网发电，深远海风电示范项目 CZ7 建设有序推
进；“海油观澜号”上半年发电量达 156 万千瓦时，低碳转型稳步推进。 

 原油价格上涨，油气产量持续增长。2026年上半年，受中东地缘冲突带来的阶
段性风险溢价，原油价格同比抬升明显，布伦特原油均价为 87.6美元／桶。受
益于原油价格高位波动，公司油价同步上涨，2026上半年公司的石油液体的销
售价格为 85.49美元/桶，同比 2025年同期的 69.15美元/桶增长 23.6%；可销
售天然气平均销售价格为 8.00 美元／千立方英尺，同比 2025 年同期的 7.9 美
元／千立方英尺增长 1.3%。2026 年上半年，公司油气净产量再创历史同期新
高，达 398.7 百万桶油当量。其中，国内产量为 275.2 百万桶油当量，同比增
长 3.3%，主要得益于垦利 10-2和流花 11-1等油气田的贡献；海外产量为 123.6
百万桶油当量，同比增长 4.6%，主要得益于圭亚那 Yellowtail 和巴西 Buzios7
项目的投产拉动。 公司持续推动油气增储上产，油气勘探业务稳步增长。 

 加强产能建设，油气产量稳步增长。2026上半年公司加大勘探和生产力度。勘
探方面，中国海域共获得旅大 16-1、渤中 34-2北、秦皇岛 30-3和恩平 11-1 四
个新发现，并成功评价了 16个含油气构造，其中渤海湾盆地的发现分别展示了
辽中凹陷古近系岩性领域和辽西凸起天然气领域的良好前景，珠江口盆地的恩
平 11-1则依托一体化成效，有望借助现有设施快速建产。工程开发方面，成功
投产惠州 25-8油田综合调整项目、旅大 10-1油田 10-4区块调整项目、蓬莱 19-3
油田 1/2/3/8/9 区二次调整项目、涠洲 10-3 油田西区开发项目以及海外巴西
Buzios8项目。同时，公司实施推进增储上产关键技术开发与应用，实现降本增
效和油田生产的增值增效，持续加强产能建设和技术创新，稳产增产成效显著。 

 盈利预测与投资建议：公司是中国海上主要油气生产商，也是世界最大的独立
油气勘探开发公司之一，油气储量丰富，具有多元化优质资产，油气产量有望
保持稳健增长。我们预计未来三年归母净利润复合增长率为 12.53%，给予 2026
年 13 倍 PE，目标价 43.94 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：国际原油价格大幅波动风险；油气项目投产进度不及预期风险；环
保及能源转型带来的经营成本上升风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 3982.20 4601.55 4815.20 4997.62 

增长率 -5.30% 15.55% 4.64% 3.79% 

归属母公司净利润（亿元） 1220.82 1607.48 1673.17 1739.84 

增长率 -11.49% 31.67% 4.09% 3.98% 

每股收益EPS（元） 2.57 3.38 3.52 3.66 

净资产收益率 ROE 15.17% 17.61% 16.59% 15.73% 

PE 13 10 10 9 

PB 2.01 1.77 1.60 1.46 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 中国海油：油价高位波动，油气产量稳步增长，2026H1

业绩同比提升 

1.1 持续推进增储上产，油气产量稳步增长 

油气资源禀赋，低碳转型稳步推进。中国海洋石油集团有限公司成立于 1982 年 2 月 15

日，是经国务院批准设立的特大型国有企业，也是中国最大的海上油气生产运营商，业务涵

盖油气勘探开发、专业技术服务、炼化与销售、天然气及发电、金融服务等核心板块，同时

积极拓展海上风电等新能源业务，形成了多元协同的产业格局。公司油气资产分布在全球 20

多个国家和地区，目前以中国海域的渤海、南海西部、南海东部和东海为核心区域。根据 2025

年年报公告，公司拥有净证实储量 77.7 亿桶油当量，2025 年油气净产量为 777.3 百万桶油

当量。其中公司 64.5%的净证实储量及 69.1%的净产量来自中国。新能源方面，公司稳步推

进海上风电与油气相结合，中国首个张力腿浮式风电示范项目“海油安澜号”已于 2026 年

8 月并网发电，深远海风电示范项目 CZ7 建设有序推进；“海油观澜号”上半年发电量达

156 万千瓦时，低碳转型稳步推进。 

表 1：公司油气储量情况（2025 年年报） 

类别  区域  石油液体（百万桶）  天然气（十亿立方英尺）  油气合计（百万桶油当量）  

净产量  

中国  401.8 799.5 536.9 

海外  197.9 237.9 240.4 

总计  599.7 1,037.30 777.3 

年底净证实储量  

中国  3,385.70 9,700.00 5,015.70 

海外  2,416.80 1,940.30 2,757.40 

总计  5,802.40 11,640.30 7,773.10 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 1：海油安澜号 

 

数据来源：央视新闻，西南证券整理 
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原油价格上涨，油气产量持续增长。2026 年上半年，受中东地缘冲突带来的阶段性风

险溢价，原油价格同比抬升明显，布伦特原油均价为 87.6 美元／桶。受益于原油价格高位

波动，公司油价同步上涨，2026 上半年公司的石油液体的销售价格为 85.49 美元/桶，同比

2025 年同期的 69.15 美元/桶增长 23.6%；可销售天然气平均销售价格为 8.00 美元／千立方

英尺，同比 2025 年同期的 7.9 美元／千立方英尺增长 1.3%。2026 年上半年，公司油气净

产量再创历史同期新高，达 398.7 百万桶油当量。其中，国内产量为 275.2 百万桶油当量，

同比增长 3.3%，主要得益于垦利 10-2 和流花 11-1 等油气田的贡献；海外产量为 123.6 百

万桶油当量，同比增长 4.6%，主要得益于圭亚那Yellowtail和巴西 Buzios7项目的投产拉动。

公司持续推动油气增储上产，油气勘探业务稳步增长。 

表 2：公司油气产量和价格（2026 年中报） 

项目  2026 年上半年  2025 年上半年  变动金额  变动比例（%）  

油气销售收入（人民币百万元）  206,086 171,745 34,341 20 

其中：石油液体  178,913 143,998 34,915 24.2 

天然气  27,173 27,747 -574 -2.1 

销量  
    

销量（百万桶油当量）  387.7 373.8 13.9 3.7 

其中：石油液体（百万桶）  303.6 290 13.6 4.7 

天然气（十亿立方英尺）  492.3 489.2 3.1 0.6 

实现价格  
    

石油液体（美元 /桶）  85.49 69.15 16.34 23.6 

天然气（美元 /千立方英尺）  8 7.9 0.1 1.3 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

加强产能建设，油气产量稳步增长。2026 上半年公司加大勘探和生产力度。勘探方面，

中国海域共获得旅大 16-1、渤中 34-2 北、秦皇岛 30-3 和恩平 11-1 四个新发现，并成功评

价了 16 个含油气构造，其中渤海湾盆地的发现分别展示了辽中凹陷古近系岩性领域和辽西

凸起天然气领域的良好前景，珠江口盆地的恩平 11-1 则依托一体化成效，有望借助现有设

施快速建产。工程开发方面，成功投产惠州 25-8 油田综合调整项目、旅大 10-1 油田 10-4

区块调整项目、蓬莱 19-3 油田 1/2/3/8/9 区二次调整项目、涠洲 10-3 油田西区开发项目以及

海外巴西 Buzios8 项目。同时，公司实施推进增储上产关键技术开发与应用，实现降本增效

和油田生产的增值增效，持续加强产能建设和技术创新，稳产增产成效显著。  

1.2 受益于原油价格上涨，2026H1 利润同比增长 

受益于原油价格上涨，2026H1 利润同比增长。受到油气销量上涨和国际油价上涨的综

合影响，公司及时调整产品结构，持续加强油气勘探开发和增储上产力度。2026 年上半年

公司实现营业收入 2426.60 亿元，同比增长 16.88%，实现归母净利润 858.18 亿元，同比增

长 23.42%。2026 年上半年公司销售、管理、财务三项费用率分别 0.10%、1.41%、0.06%，

分别同比-0.78pp、-0.23pp、+0.32pp，费用率维持在较低水平；公司毛利率、净利率分别

为 53.46%、35.39%，分别同比-0.01pp、+1.87pp；公司资产负债率为 28.60%，维持在较

好水平。 

 



 
中国海油（600938）2026 年半年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

图 2：公司营业收入  图 3：公司归母净利润 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 4：公司各项费率控制良好  图 5：公司的净资产收益率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 6：资产负债率 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

假设 1：随着公司持续落实增储上产战略，海上重点在建项目有序推进，原油产量有望

稳步提升。预计公司 2026-2028 年油气销售营收分别为 3960.7 亿元、4158.7 亿元、4325.1

亿元，分别同比+18.0%、+5.0%、+4.0%；毛利率分别为 63.0%、62.0%、61.0%。 

表 3：业务拆分  

 2025A 2026E 2027E 2028E 

合计      

营业收入（亿元）  3982.2  4601.6  4815.2  4997.6  

yoy -5.3% 15.6% 4.6% 3.8% 

营业成本（亿元）  1932.6  2035.3  2164.5  2285.7  

毛利率  51.5% 55.8% 55.0% 54.3% 

油气销售      

收入（亿元）  3356.5  3960.7  4158.7  4325.1  

yoy  18.0% 5.0% 4.0% 

成本（亿元）  1361.4  1465.5  1580.3  1686.8  

毛利率  59.4% 63.0% 62.0% 61.0% 

贸易      

收入（亿元）  536.8  547.6  558.5  569.7  

yoy  2.0% 2.0% 2.0% 

成本（亿元）  476.4  470.9  480.3  489.9  

毛利率  11.3% 14.0% 14.0% 14.0% 

其他      

收入（亿元）  88.8  93.3  97.9  102.8  

yoy  5.0% 5.0% 5.0% 

成本（亿元）  94.8  98.9  103.8  109.0  

毛利率  -6.7% -6.0% -6.0% -6.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取石油化工行业的 3 家公司进行对比，2025 年平均 PE 为 17 倍，根据 Wind 一

致预期，2026 年平均 PE 为 12 倍。 

公司是中国海上主要油气生产商，也是世界最大的独立油气勘探开发公司之一，油气储

量丰富，具有多元化优质资产，油气产量有望保持稳健增长。我们预计未来三年归母净利润

复合增长率为 12.53%，给予 2026 年 13 倍 PE，目标价 43.94 元，首次覆盖给予“买入”

评级。 
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表 4：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

600028 中国石化  5.37  0.26  0.36  0.41  0.46  20.42  14.97  13.04  11.65  

601857 中国石油  11.04  0.86  1.02  1.02  1.05  12.84  10.78  10.82  10.56  

600346 恒力石化  16.85  1.01  1.78  1.98  2.22  16.77  9.47  8.51  7.60  

平均值  16.68  11.74  10.79  9.94  

600938 中国海油  33.91  2.57  3.38  3.52  3.66  13.20  10.03  9.63  9.26  

数据来源：Wind，截至 2026/9/14，西南证券整理 

3 风险提示 

国际原油价格大幅波动风险：若国际油价因地缘政治、供需失衡或经济周期等因素出现

剧烈震荡，将直接影响公司油气销售收入的稳定性和盈利水平。  

油气项目投产进度不及预期风险：海上油气工程建设受复杂海况、关键设备到货、承包

商作业能力等多重因素制约，项目进度可能受到影响。 

环保及能源转型带来的经营成本上升风险：随着碳减排法规趋严和新能源业务布局加快，

公司需持续加大节能减排、碳捕集及海上风电等领域的资本投入，运营成本和管理费用有上

行风险。  
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

 

现金流量表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 3982.20  4601.55  4815.20  4997.62  净利润 1221.48  1609.02  1674.19  1741.06  

营业成本 1932.61  2035.25  2164.47  2285.74  折旧与摊销 771.93  683.04  795.16  905.58  

营业税金及附加 181.94  223.87  229.16  238.02  财务费用 8.23  -40.79  -78.78  -121.93  

销售费用 39.26  40.90  43.57  46.30  资产减值损失 -38.18  -51.64  -56.86  -48.89  

管理费用（含研发） 94.28  110.44  115.56  119.94  经营营运资本变动 15.06  -123.95  -147.99  22.56  

财务费用 8.23  -40.79  -78.78  -121.93  其他  111.90  0.90  28.68  19.99  

资产减值损失 -38.18  -51.64  -56.86  -48.89  经营活动现金流净额 2090.42  2076.58  2214.40  2518.38  

投资收益 -9.43  20.90  12.15  7.87  资本支出 -344.98  -800.00  -800.00  -800.00  

公允价值变动损益 6.82  26.40  16.61  21.50  其他  -907.66  64.15  337.33  66.31  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1252.64  -735.85  -462.67  -733.69  

营业利润 1691.13  2227.55  2313.11  2410.03  短期借款 -43.03  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 5.26  3.33  3.99  3.83  长期借款 -6.84  0.10  0.10  0.10  

利润总额 1696.39  2230.88  2317.10  2413.86  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 474.91  621.86  642.91  672.80  支付股利 -544.18  -549.37  -723.37  -752.93  

净利润 1221.48  1609.02  1674.19  1741.06  其他  -265.78  243.75  155.58  256.93  

少数股东损益 0.66  1.54  1.02  1.22  筹资活动现金流净额 -859.83  -305.52  -567.69  -495.90  

归母净利润 1220.82  1607.48  1673.17  1739.84  现金流量净额 -26.05  1035.21  1184.04  1288.78  

          

资产负债表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 2146.95  3182.16  4366.20  5654.98  成长能力     

应收和预付款项 371.96  465.00  480.98  494.03  销售收入增长率 -5.30% 15.55% 4.64% 3.79% 

存货  60.90  321.34  341.52  360.56  营业利润增长率 -10.98% 31.72% 3.84% 4.19% 

其他流动资产 374.02  316.75  319.39  321.64  净利润增长率 -11.48% 31.73% 4.05% 3.99% 

长期股权投资 458.19  458.19  458.19  458.19  EBITDA 增长率 -6.74% 16.13% 5.56% 5.42% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定 资 产和 在 建工 程 （含 油 气资 产）  6663.70  6790.99  6806.26  6711.20  毛利率 51.47% 55.77% 55.05% 54.26% 

无形资产和开发支出 186.29  176.54  166.70  156.76  三费率 3.56% 2.40% 1.67% 0.89% 

其他非流动资产 723.58  706.14  396.98  359.46  净利率 30.67% 34.97% 34.77% 34.84% 

资产总计 10985.59  12417.11  13336.22  14516.81  ROE 15.17% 17.61% 16.59% 15.73% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 11.12% 12.96% 12.55% 11.99% 

应付和预收款项 787.72  844.27  895.90  941.70  ROIC 15.25% 19.41% 20.64% 21.48% 

长期借款 51.02  51.12  51.22  51.32  EBITDA/销售收入  62.06% 62.37% 62.92% 63.90% 

其他负债 2095.01  2387.08  2297.10  2455.74  营运能力     

负债合计 2933.75  3282.48  3244.21  3448.76  总资产周转率 0.37  0.39  0.37  0.36  

股本  751.80  475.30  475.30  475.30  固定资产周转率 0.80  0.87  0.87  0.89  

资本公积 28.51  305.01  305.01  305.01  应收账款周转率 12.15  12.89  12.22  12.28  

留存收益 7218.69  8276.81  9226.61  10213.52  存货周转率 29.20  10.32  6.44  6.42  

归属母公司股东权益 8027.50  9108.76  10065.11  11039.94  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 107.31% —  —  —  

少数股东权益 24.34  25.88  26.90  28.12  资本结构     

股东权益合计 8051.84  9134.63  10092.00  11068.06  资产负债率 26.71% 26.44% 24.33% 23.76% 

负债和股东权益合计 10985.59  12417.11  13336.22  14516.81  带息债务/总负债 20.05% 17.93% 18.14% 17.07% 

     流动比率 3.24  3.71  5.46  6.29  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 3.17  3.43  5.12  5.96  

EBITDA 2471.29  2869.80  3029.49  3193.68  股利支付率 44.58% 34.18% 43.23% 43.28% 

PE 13.20  10.03  9.63  9.26  每股指标     

PB 2.01  1.77  1.60  1.46  每股收益 2.57  3.38  3.52  3.66  

PS 4.05  3.50  3.35  3.23  每股净资产 16.89  19.16  21.18  23.23  

EV/EBITDA 9.30  4.41  3.88  3.30  每股经营现金 4.40  4.37  4.66  5.30  

股息率 3.38% 3.41% 4.49% 4.67% 每股股利 1.14  1.16  1.52  1.58  

数据来源：Wind，西南证券 
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