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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 35.97 元

总市值/流通市值 1709652/1709652 百万元

52周最高价/最低价 44.54/26.40 元

近 3 个月日均成交额 1516.03 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

《中国海油（600938.SH）-油气产品量价齐升，上半年归母净利

润同比增长 23%》 ——2026-08-27

《中国海油（600938.SH）-一季度油气净产量同比增长 8.6%，二

季度有望受益油价上涨》 ——2026-04-29

《中国海油（600938.SH）-油气产量再创新高，有望充分受益油

价弹性》 ——2026-03-27

《中国海油（600938.SH）-渤海海域获得亿吨级油田发现，国内

油气持续上产》 ——2025-12-25

《中国海油（600938.SH）-油气产量稳健增长，第三季度归母净

利润 324 亿元符合预期》 ——2025-11-02

原油价格大幅上涨，公司油气产量稳健增长，前三季度归母净利润同比增长
17%。公司 2026 年前三季度实现营业收入 3556 亿元（同比+13.8%），实
现归母净利润 1191 亿元（同比+16.8%），一方面是受到全球地缘冲突影
响，3 月以来霍尔木兹海峡航运持续受阻，国际油价快速上涨后高位宽
幅震荡，前三季度布伦特原油期货均价为 88.9 美元/桶（同比+27.1%）；
另一方面公司油气销量上升，前三季度公司油气净产量达 593.7 百万桶
油当量（同比+2.7%），其中国内产量 408.5 百万桶油当量（同比+1.9%），
海外产量185.1百万桶油当量（同比+4.3%），石油液体平均实现价格88.0
美元/桶（同比+32.1%），天然气平均实现价格 8.4 美元/千立方英尺（同
比+7.8%）。公司 2026 年前三季度桶油主要成本 30.57 美元/桶油当量（同
比+3.2 美元/桶油当量），作业费用为 7.60 美元/桶油当量（同比+0.48
美元/桶），主要受到人民币升值及原材料价格上涨的影响，保持成本竞
争优势。

受原油价格环比回落、原油实现价格贴水扩大、资产减值损失影响，公司第
三季度营收、利润环比下降。公司第三季度实现营业收入 1129 亿元（同
比+7.6%，环比-10.8%），实现归母净利润 333 亿元（同比+2.7%，环比
-28.7%），其中计提资产减值损失 72.43 亿元，主要由于资产经营环境
发生变化所致。第三季度公司油气净产量 194.9 百万桶油当量（同比
+0.6%，环比+0.7%），2026 年第三季度布伦特原油均价 91.4 美元/桶（同
比+41.0%，环比-5.4%），公司实现价格 88.0 美元/桶（同比+32.1%，环
比-8.6%），与布伦特原油均价贴水 3.35 美元/桶（环比扩大 2,8 美元/
桶），平均实现气价为 8.41 美元／千立方英尺（同比+7.8%，环比+1.3%）。

公司稳步推进增储上产，加大开发生产投资力度。2026年前三季度，公司共
获得5个新发现，成功评价23个含油气构造，共投产9个新项目；第三季
度，公司获得1个新发现，成功评价7个含油气构造，渤中26-6油田开发
项目（二期）、番禺10-4油田开发项目等4个新项目成功投产。2026年前
三季度，公司资本支出约人民币899亿元（同比+4.5%），主要是调整井工
作量加快部署，其中勘探/开发/生产资本化开支为143/551/195亿元，分别
同比-0.2%/+3.6%/+11.4%，公司全年资本开支维持1120-1220亿元。

风险提示：原油价格大幅波动；自然灾害频发的风险；地缘政治风险等。

投资建议：我们维持 2026-2028 年盈利预测为 1651/1552/1487 亿元，对
应 EPS 分别为 3.48/3.26/3.13 元，对应 PE 分别为 9.6/10.2/10.7x，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) 420,506 398,220 468,841 452,813 442,176

(+/-%) 0.9% -5.3% 17.7% -3.4% -2.3%

净利润(百万元) 137936 122082 165067 155015 148459

(+/-%) 11.4% -11.5% 35.2% -6.1% -4.2%

每股收益（元） 2.90 2.57 3.48 3.26 3.13

EBIT Margin 45.8% 43.5% 49.6% 48.4% 47.1%

净资产收益率（ROE） 18.5% 15.2% 18.5% 15.8% 14.0%

市盈率（PE） 12.4 14.0 9.6 10.2 10.7

EV/EBITDA 7.6 8.0 8.6 9.2 9.9

市净率（PB） 2.29 2.13 1.77 1.62 1.49

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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原油价格大幅上涨，公司油气产量稳健增长，前三季度归母净利润同比增长17%。公
司 2026 年前三季度实现营业收入 3556 亿元（同比+13.8%），实现归母净利润 1191
亿元（同比+16.8%），一方面是受到全球地缘冲突影响，3月以来霍尔木兹海峡航
运持续受阻，国际油价快速上涨后高位宽幅震荡，前三季度布伦特原油期货均价
为 88.9 美元/桶（同比+27.1%）；另一方面公司油气销量上升，前三季度公司油气
净产量达 593.7 百万桶油当量（同比+2.7%），其中国内产量 408.5 百万桶油当量
（同比+1.9%），海外产量 185.1 百万桶油当量（同比+4.3%），石油液体平均实现
价格 88.0 美元/桶（同比+32.1%），天然气平均实现价格 8.4 美元/千立方英尺（同
比+7.8%）。公司 2026 年前三季度桶油主要成本 30.57 美元/桶油当量（同比+3.2
美元/桶油当量），作业费用为 7.60 美元/桶油当量（同比+0.48 美元/桶），主要
受到人民币升值及原材料价格上涨的影响，保持成本竞争优势。

图1：中国海油营业收入及增速 图2：中国海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

受原油价格环比回落、原油实现价格贴水扩大、资产减值损失影响，公司第三季度营
收、利润环比下降。公司第三季度实现营业收入 1129 亿元（同比+7.6%，环比
-10.8%），实现归母净利润 333 亿元（同比+2.7%，环比-28.7%），其中计提资产减
值损失 72.43 亿元，主要由于资产经营环境发生变化所致。第三季度公司油气净
产量 194.9 百万桶油当量（同比+0.6%，环比+0.7%），2026 年第三季度布伦特原
油均价 91.4 美元/桶（同比+41.0%，环比-5.4%），公司实现价格 88.0 美元/桶（同
比+32.1%，环比-8.6%），与布伦特原油均价贴水 3.35 美元/桶（环比扩大 2,8 美
元/桶），平均实现气价为 8.41 美元／千立方英尺（同比+7.8%，环比+1.3%）。
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图3：中国海油国内外油气产量分布（单位：百万桶油当量） 图4：中国海油油气产量及增速（百万桶油当量）

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

图5：中国海油桶油主要成本（美元/桶油当量） 图6：中国海油桶油作业费（美元/桶油当量）

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

公司稳步推进增储上产，加大开发生产投资力度。2026年前三季度，公司共获得5个
新发现，成功评价23个含油气构造，共投产9个新项目；第三季度，公司获得1个新
发现，成功评价7个含油气构造，渤中26-6油田开发项目（二期）、番禺10-4油田
开发项目等4个新项目成功投产。2026年前三季度，公司资本支出约人民币899亿元
（同比+4.5%），主要是调整井工作量加快部署，其中勘探/开发/生产资本化开支为
143/551/195亿元，分别同比-0.2%/+3.6%/+11.4%，公司全年资本开支维持1120-1220
亿元。
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投资建议：我们维持 2026-2028 年盈利预测为 1651/1552/1487 亿元，对应 EPS

分别为 3.48/3.26/3.13 元，对应 PE 分别为 9.6/10.2/10.7x，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

600938.SH 中国海油 优于大市 35.97 2.57 3.48 3.26 11.8 9.6 10.2 2.1

601857.SH 中国石油 优于大市 13.84 0.86 1.04 1.03 12.1 13.3 13.5 1.5

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理（注：数据截至 2026 年 10月 30 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 154196 214695 319090 342909 382947 营业收入 420506 398220 468841 452813 442176

应收款项 33078 32425 38668 36612 36075 营业成本 194993 193261 202188 201060 201854

存货净额 5732 6090 12235 10297 10811 营业税金及附加 20276 18194 21098 20377 19898

其他流动资产 25832 16175 16409 20686 17879 销售费用 3532 3926 3938 3804 3714

流动资产合计 264609 295383 475403 502571 542779 管理费用 7213 7769 7086 6826 6647

固定资产 164017 157465 195871 276414 356351 研发费用 1711 1659 1875 1811 1769

无形资产及其他 3762 3683 4536 5388 6241 财务费用 2832 823 60 613 1044

投资性房地产 575402 596209 596209 596209 596209 投资收益 2497 (943) 0 0 (314)

长期股权投资 48491 45819 44783 42627 40672

资产减值及公允价值变

动 (3450) (3127) (3267) (3281) (1000)

资产总计 1056281 1098559 1316801 1423208 1542251 其他收入 (743) (1064) (1875) (1813) (1771)

短期借款及交易性金融

负债 22348 3354 30000 33000 36300 营业利润 189964 169113 229328 215353 206242

应付款项 59685 59631 110114 99440 102192 营业外净收支 12 526 56 63 63

其他流动负债 36842 28268 46833 46384 45880 利润总额 189976 169639 229384 215416 206305

流动负债合计 118875 91253 186946 178923 184481 所得税费用 51994 47491 64228 60316 57765

长期借款及应付债券 61243 58832 80832 100832 120832 少数股东损益 46 66 89 84 80

其他长期负债 126727 143290 153016 162163 173975 归属于母公司净利润 137936 122082 165067 155015 148459

长期负债合计 187970 202122 233848 262995 294807 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 306845 293375 420794 441918 479288 净利润 137936 122082 165067 155015 148459

少数股东权益 1888 2434 2470 2495 2515 资产减值准备 4524 (4238) 85827 43676 46563

股东权益 747548 802750 893537 978796 1060448 折旧摊销 71990 76962 147 147 147

负债和股东权益总计 1056281 1098559 1316801 1423208 1542251 公允价值变动损失 3450 3127 3267 3281 1000

财务费用 2832 823 60 613 1044

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 109508 (7158) 151979 41450 63463

每股收益 2.90 2.57 3.48 3.26 3.13 其它 (4500) 4270 (85792) (43651) (46543)

每股红利 1.38 1.34 1.56 1.47 1.41 经营活动现金流 322908 195045 320496 199920 213090

每股净资产 15.74 16.90 18.81 20.61 22.33 资本开支 0 (62105) (128500) (128500) (128500)

ROIC 19.48% 16.29% 23% 22% 18% 其它投资现金流 (1467) 19773 (63002) (3000) (3000)

ROE 18.45% 15.21% 18% 16% 14% 投资活动现金流 1294 (39660) (190466) (129344) (129545)

毛利率 54% 51% 57% 56% 54% 权益性融资 315 556 0 0 0

EBIT Margin 46% 44% 50% 48% 47% 负债净变化 (5510) (684) 10000 8000 8000

EBITDA Margin 63% 63% 50% 48% 47% 支付股利、利息 (65723) (63566) (74280) (69757) (66807)

收入增长 1% -5% 18% -3% -2% 其它融资现金流 (178417) 33058 26646 3000 3300

净利润增长率 11% -11% 35% -6% -4% 融资活动现金流 (320568) (94886) (25634) (46757) (43507)

资产负债率 29% 27% 32% 31% 31% 现金净变动 3634 60499 104395 23819 40038

股息率 3.8% 3.7% 4.7% 4.4% 4.2% 货币资金的期初余额 150562 154196 214695 319090 342909

P/E 12.4 14.0 9.6 10.2 10.7 货币资金的期末余额 154196 214695 319090 342909 382947

P/B 2.3 2.1 1.8 1.6 1.5 企业自由现金流 0 132563 191138 70955 85303

EV/EBITDA 7.6 8.0 8.6 9.2 9.9 权益自由现金流 0 164937 227740 81514 95851

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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