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石油开采Ⅲ 中国海油（600938.SH） 买入-B(首次)
油气增产增效，长期价值明确

2026年 11月 4日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 11月 3日

收盘价（元/股）： 34.21

年内最高/最低（元/股）： 44.54/26.40

流通 A股/总股本（亿股）： 29.90/475.3

0

流通 A股市值（亿元）： 1,022.88

总市值（亿元）： 16,260.00

基础数据：2026年 9月 30日

基本每股收益(元/股)： 2.51

摊薄每股收益(元/股)： 2.51

每股净资产(元/股)： 17.88

净资产收益率(%)： 14.03

资料来源：常闻

分析师：

胡博

执业登记编码：S0760522090003

邮箱：hubo1@sxzq.com

程俊杰

执业登记编码：S0760519110005

邮箱：chengjunjie@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2026年三季度报，前三季度实现营业收入 3,555.74 亿元，同

比增长 13.8%；实现归属于母公司股东的净利润 1,191.18 亿元，同比增长

16.8%；实现扣非归母净利润 1,189.25 亿元，同比增长 17.8%。第三季度单

季实现营业收入 1,129.14亿元，同比增长 7.6%；实现归母净利润 333.00 亿

元，同比增长 2.7%；实现扣非归母净利润 331.92亿元，同比增长 5.2%。

事件点评

 油气净产量稳步增长，盈利水平再创新高。前三季度，公司油气净产量

达 593.7百万桶油当量，同比上升 2.7%。中国净产量达 408.5百万桶油当量，

同比上升 1.9%，主要得益于垦利 10-2等油气田的产量贡献；海外净产量 185.1

百万桶油当量，同比上升 4.3%，主要得益于圭亚那和巴西项目带来的产量贡

献。第三季度，公司油气净产量达 194.9百万桶油当量，同比上升 0.6%。前

三季度实现油气销售收入约 3,053.5亿元，同比增加 19.5%，主要原因是油价

上涨。归属于母公司股东的净利润达 1,191.2亿元，同比增加 16.8%。前三季

度，公司的平均实现油价为 86.32美元／桶，同比上升 26.4%；平均实现气

价为 8.13美元／千立方英尺，同比上升 3.4%。公司持续保持成本竞争优势，

前三季度桶油主要成本为 30.57美元/桶油当量。

 资本支出稳步推进，在建储备充足。前三季度，公司资本支出约人民币

899亿元，同比增加 4.5%，主要是调整井工作量加快部署。公司共获得 5个

新发现，成功评价 23个含油气构造。在中国，成功评价渤中 8-3 南和惠州

21-8，持续扩大储量规模，有望成为大中型油气田；成功评价曹妃甸 22-3，

展现了埕北低凸起古近系岩性领域良好的勘探前景。在海外，有序推进伊拉

克和哈萨克斯坦新获取勘探区块地震采集工作。第三季度，公司获得 1个新

发现，成功评价 7个含油气构造。

 高分红与大额增持承诺彰显长期价值。前三季度公司毛利率 53.89%，

同比提升 1.65个百分点；期间费用率 2.03%，同比下降 1.09个百分点；资产

负债率 29.83%，同比下降 0.26个百分点。经营性现金流净额同比+16.2%至

1,995.86亿元。公司发布行动方案公告，承诺 2025-2027 年全年股息支付率

不低于 45%（较 2022–2024年提升 5个百分点），保持每年两次派息；控股

股东自 2025年 4月至 2026年 10月已累计增持 6.52亿元，并计划截至 2027

年 4月 8日累计增持 20–40亿元人民币。

投资建议
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 公司作为中国最大的海上原油及天然气生产商，亦为全球最大的独

立油气勘探及生产集团之一，在多个世界级油气项目持有权益，在中东

地缘冲突影响下，油价宽幅高位震荡，公司业绩有望充分受益。预计公

司 2026-2028 年 EPS 分别为 3.43\3.49\3.66 元，对应公司 11 月 3 日收

盘价 34.21 元，PE 分别为 10.0\9.8\9.3 倍，首次给予“买入-B”投资评

级。

风险提示

 1）宏观经济风险

 所处行业与宏观经济密切相关。地缘政治、贸易摩擦等因素叠加对全球

物资、人员和资本流动造成负面影响，全球供应链面临前所未有的挑战。宏

观经济变化会影响石油及天然气的供给和下游需求，从而可能使得公司业绩

受到不利影响。

 2）国际政治经济因素变动风险

 国际政治经济形势复杂多变，乌克兰、中东地区地缘政治局势持续紧张，

加快世界格局深刻演变。若公司经营所在国出现政治或经济不稳定的情形，

可能会对公司的财务状况和经营结果产生负面影响。公司在俄罗斯拥有 10%

权益的 ArcticLNG2LLC 及其所运营的项目因俄乌冲突引发的制裁受到一定

程度的不利影响。

 3）市场竞争日益加剧风险

 新一轮科技革命和产业变革对能源产业发展产生深远影响。公司面临着

在油气资源获取、替代能源、客户、资本融资、技术和设备、人才和商业机

会等各方面的竞争。能源价格持续受到全球供需、地缘局势、绿色低碳等方

面的影响，同时，能源领域的环保监管日趋严格，替代能源行业的不断进步

和发展同样导致能源供应市场竞争加剧，可能会对公司的经营和业绩产生不

利影响。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 420,506 398,220 451,364 460,391 473,639

YoY(%) 0.9 -5.3 13.3 2.0 2.9
净利润(百万元) 137,936 122,082 163,007 165,852 174,077

YoY(%) 11.4 -11.5 33.5 1.7 5.0
毛利率(%) 53.6 51.5 57.8 57.4 57.7
EPS(摊薄/元) 2.90 2.57 3.43 3.49 3.66
ROE(%) 18.4 15.2 17.4 15.6 14.5
P/E(倍) 11.8 13.3 10.0 9.8 9.3
P/B(倍) 2.2 2.0 1.7 1.5 1.4
净利率(%) 32.8 30.7 36.1 36.0 36.8

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 264609 295383 405264 594412 785712 营业收入 420506 398220 451364 460391 473639
现金 154196 214695 313287 506849 691692 营业成本 194993 193261 190593 196311 200237

应收票据及应收账款 33078 32425 41978 33832 44201 营业税金及附加 20276 18194 20622 21034 21640

预付账款 2924 4771 2738 5493 2670 营业费用 3532 3926 4121 4371 4410

存货 5732 6090 5692 6380 5966 管理费用 7213 7769 8806 8982 9240

其他流动资产 68679 37402 41569 41858 41182 研发费用 1711 1659 1880 1918 1973

非流动资产 791672 803176 815185 749380 685473 财务费用 2832 823 -1070 -3510 -6339

长期投资 48491 45819 44213 42782 41210 资产减值损失 -8076 -3818 -4328 -4414 -4541

固定资产 475132 515457 546918 508110 465356 公允价值变动收益 4597 682 2640 1661 2150

无形资产 3762 3683 2827 1858 908 投资净收益 2497 -943 639 792 663

其他非流动资产 264287 238217 221227 196631 177998 营业利润 189964 169113 225980 229934 241363

资产总计 1056281 1098559 1220449 1343792 1471184 营业外收入 398 888 888 888 888

流动负债 118875 91253 106828 109593 108261 营业外支出 386 362 362 362 362

短期借款 4303 0 4303 4303 4303 利润总额 189976 169639 226506 230460 241889

应付票据及应付账款 59685 59631 58370 63000 60885 所得税 51994 47491 63411 64518 67718

其他流动负债 54887 31622 44155 42291 43073 税后利润 137982 122148 163095 165942 174171

非流动负债 187970 202122 178607 169240 159790 少数股东损益 46 66 88 90 94

长期借款 61243 58832 47066 35299 23533 归属母公司净利润 137936 122082 163007 165852 174077

其他非流动负债 126727 143290 131541 133941 136257 EBITDA 263115 246553 295390 305196 318020

负债合计 306845 293375 285435 278833 268051
少数股东权益 1888 2434 3522 3612 3706 主要财务比率

股本 75180 75180 75180 75180 75180 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 2851 2851 5583 5583 5583 成长能力

留存收益 660075 721869 834026 949590 1070125 营业收入(%) 0.9 -5.3 13.3 2.0 2.9

归属母公司股东权益 747548 802750 931492 1061347 1199427 营业利润(%) 9.9 -11.0 33.6 1.7 5.0

负债和股东权益 1056281 1098559 1220449 1343792 1471184 归属于母公司净利润(%) 11.4 -11.5 33.5 1.7 5.0

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 53.6 51.5 57.8 57.4 57.7

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 32.8 30.7 36.1 36.0 36.8

经营活动现金流 220891 209042 220531 245884 240745 ROE(%) 18.4 15.2 17.4 15.6 14.5
净利润 137982 122148 163095 165942 174171 ROIC(%) 16.4 13.9 16.1 14.5 13.5

折旧摊销 72196 77193 70232 78737 83529 偿债能力

财务费用 2832 823 -1070 -3510 -6339 资产负债率(%) 29.0 26.7 23.4 20.7 18.2

投资损失 -2497 943 -639 -792 -663 流动比率 2.2 3.2 3.8 5.4 7.3

营运资金变动 -5781 -7438 -8429 7179 -7789 速动比率 2.0 3.1 3.6 5.2 7.1

其他经营现金流 16159 15373 -2658 -1672 -2165 营运能力

投资活动现金流 -175426 -125264 -78944 -10468 -16794 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3

筹资活动现金流 -97935 -85983 -42995 -41854 -39108 应收账款周转率 12.1 12.2 12.1 12.1 12.1

应付账款周转率 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 2.90 2.57 3.43 3.49 3.66 P/E 11.8 13.3 10.0 9.8 9.3

每股经营现金流(最新摊薄) 4.65 4.40 4.64 5.17 5.07 P/B 2.2 2.0 1.7 1.5 1.4

每股净资产(最新摊薄) 15.73 16.89 19.60 22.33 25.24 EV/EBITDA 9.4 9.8 7.8 6.9 6.0

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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