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石油开采Ⅲ 中国石油（601857.SH） 增持-A(首次)
业绩稳增，炼化新材料表现亮眼

2026年 11月 5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 4日

收盘价（元/股）： 13.62

年内最高/最低（元/股）： 14.07/8.59

流通 A股/总股本（亿股）： 1,619.22/1,

830.21

流通 A股市值（亿元）： 22,053.79

总市值（亿元）： 24,927.46

基础数据：2026年 9月 30日

基本每股收益(元/股)： 0.85

摊薄每股收益(元/股)： 0.85

每股净资产(元/股)： 10.09

净资产收益率(%)： 9.32

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 23,210.64亿元，同

比增长 7.0%；实现归属于母公司股东的净利润 1,557.73 亿元，同比增长

21.9%。第三季度单季实现营业收入 7,935.73 亿元，同比增长 10.4%；实现

归母净利润 518.39亿元，同比增长 21.6%。

事件点评

 油气价格上涨叠加成本管控，主业营收平稳。前三季度，公司原油平均

实现价格为 77.65美元/桶，比上年同期的 65.55美元/桶增长 18.5%；国内天

然气平均销售价格为 9.40美元/千立方英尺，剔除汇率影响后比上年同期增

长 1.7%。实现油气当量产量 1,376.8百万桶（其中 Q3单季 456.2百万桶、环

比+1.3%），公司前三季度天然气销量达 2,313.02亿立方米（同比+3.0%），带

动天然气销售分部实现经营利润 332.93亿元（同比+6.4%）。

 炼化转型升级成效显著，新材料业务增速较快。公司坚持“减油增化、

减油增特”，独山子石化塔里木 120万吨/年二期乙烯全面投运、蓝海新材料

高端聚烯烃项目中交，前三季度化工产品商品量达 3,289.2 万吨（同比

+11.2%），其中乙烯产量同比+26.4%、新材料产量同比+58.5%，炼化新材料

分部实现经营利润 231.32亿元，同比增长 42.44%。此外，前三季度公司风

光发电量达 78.4亿千瓦时（同比+35.5%）。

投资建议

 公司作为油气龙头，布局从上游勘探到下游的炼油化工新材料和销

售全产业链，油气储量均为国内最高，同时作为国家特大型能源央企，

加强油气勘探，新能源加速放量，坚持高比例分红，彰显高股息央企价

值。预计公司 2026-2028 年 EPS 分别为 1.09\1.15\1.17 元，对应公司 11

月 4 日收盘价 13.62 元，PE分别为 12.5\11.8\11.7 倍，首次给予“增持

-A”投资评级。

风险提示

 1）油气产品价格波动风险

 原油、成品油和天然气价格受全球及地区政治经济的变化、油气的供需

状况及具有国际影响的突发事件和争端等多方面因素的影响。国内原油价格

参照国际原油价格确定，国内成品油价格随国际市场原油价格变化而调整。

 2）市场竞争风险

 公司油气勘探、生产以及天然气销售业务在国内处于主导地位，但炼油
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化工及成品油销售业务面临着较为激烈的竞争。新能源业务是重要转型发展

方向，目前国内新能源产业发展强劲，市场规模持续扩大，新能源业务亦面

临着其他新能源供应商的激烈竞争。

 3）海外经营风险

 公司在世界多个国家经营，受经营所在国各种政治、法律及监管环境影

响。其中部分国家并不太稳定，且在某些重大方面与发达国家存在重要差异。

这些风险主要包括：政治不稳定、税收政策不稳定、进出口限制、监管法规

不稳定等。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 2,937,981 2,864,469 3,074,775 3,149,715 3,160,471

YoY(%) -2.4 -2.5 7.3 2.4 0.3
净利润(百万元) 164,676 157,302 199,303 211,160 213,750

YoY(%) 2.2 -4.5 26.7 5.9 1.2
毛利率(%) 22.6 21.6 22.9 23.2 23.3
EPS(摊薄/元) 0.90 0.86 1.09 1.15 1.17
ROE(%) 10.7 9.6 11.2 10.8 10.0
P/E(倍) 15.1 15.8 12.5 11.8 11.7
P/B(倍) 1.6 1.6 1.4 1.3 1.2
净利率(%) 5.6 5.5 6.5 6.7 6.8

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 590844 595297 836275 1168848 1529131 营业收入 2937981 2864469 3074775 3149715 3160471
现金 216246 238908 444357 781430 1135227 营业成本 2275223 2246121 2370362 2417496 2424607

应收票据及应收账款 71610 77929 64022 87528 65652 营业税金及附加 266012 244276 270304 272747 275758

预付账款 14192 14664 13466 15634 13969 营业费用 63190 60291 66870 69009 68119

存货 168338 150553 184615 170273 183048 管理费用 65026 69122 61599 66594 69088

其他流动资产 120458 113243 129815 113982 131235 研发费用 23014 23552 22697 24197 24588

非流动资产 2162163 2232720 2048007 1924816 1767153 财务费用 12552 12053 10081 6670 537

长期投资 290077 303575 312998 323829 334544 资产减值损失 -15020 -18387 -25478 -23187 -21475

固定资产 1355843 1393871 1291734 1171270 1035126 公允价值变动收益 4673 2515 0 0 0

无形资产 92790 93149 88310 83451 78572 投资净收益 11934 20466 0 0 0

其他非流动资产 423453 442125 354965 346266 318910 营业利润 255286 234579 298339 316189 319249

资产总计 2753007 2828017 2884283 3093664 3296284 营业外收入 3130 3602 3602 3602 3602

流动负债 637317 538800 547307 555416 568367 营业外支出 16914 12032 12032 12032 12032

短期借款 45955 34513 34513 34513 34513 利润总额 241502 226149 289909 307759 310819

应付票据及应付账款 287680 269540 319994 299674 315691 所得税 57755 54144 69409 73683 74415

其他流动负债 303682 234747 192801 221228 218163 税后利润 183747 172005 220500 234076 236403

非流动负债 405827 489669 362683 373347 370881 少数股东损益 19071 14703 21197 22916 22653

长期借款 98072 163462 183082 189623 183087 归属母公司净利润 164676 157302 199303 211160 213750

其他非流动负债 307755 326207 179602 183724 187794 EBITDA 463434 457912 483991 508808 516394

负债合计 1043144 1028469 909991 928763 939248
少数股东权益 194492 213487 234684 257600 280253 主要财务比率

股本 183021 183021 183021 183021 183021 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 121812 120965 120965 120965 120965 成长能力

留存收益 1234539 1304627 1464517 1633939 1804161 营业收入(%) -2.4 -2.5 7.3 2.4 0.3

归属母公司股东权益 1515371 1586061 1739609 1907301 2076783 营业利润(%) 0.9 -8.1 27.2 6.0 1.0

负债和股东权益 2753007 2828017 2884283 3093664 3296284 归属于母公司净利润(%) 2.2 -4.5 26.7 5.9 1.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 22.6 21.6 22.9 23.2 23.3

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 5.6 5.5 6.5 6.7 6.8

经营活动现金流 406532 412510 392907 443923 441899 ROE(%) 10.7 9.6 11.2 10.8 10.0
净利润 183747 172005 220500 234076 236403 ROIC(%) 9.9 9.1 11.1 10.6 9.7

折旧摊销 217714 224803 192888 203565 213273 偿债能力

财务费用 12552 12053 10081 6670 537 资产负债率(%) 37.9 36.4 31.5 30.0 28.5

投资损失 -11934 -20466 0 0 0 流动比率 0.9 1.1 1.5 2.1 2.7

营运资金变动 -31061 -17453 -34442 -171 -7122 速动比率 0.5 0.6 1.0 1.6 2.2

其他经营现金流 35514 41568 3880 -217 -1192 营运能力

投资活动现金流 -307347 -265705 -13463 -79681 -53469 总资产周转率 1.1 1.0 1.1 1.1 1.0

筹资活动现金流 -178876 -111335 -173995 -27170 -34633 应收账款周转率 41.9 38.3 43.3 41.6 41.3

应付账款周转率 7.6 8.1 8.0 7.8 7.9

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.90 0.86 1.09 1.15 1.17 P/E 15.1 15.8 12.5 11.8 11.7

每股经营现金流(最新摊薄) 2.22 2.25 2.15 2.43 2.41 P/B 1.6 1.6 1.4 1.3 1.2

每股净资产(最新摊薄) 8.28 8.67 9.50 10.42 11.35 EV/EBITDA 6.1 6.2 5.3 4.4 3.7

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；
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——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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