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油气产量再创新高，桶油成本优势持续巩固

——中国海油（600938）2024年年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2025/03/31

表现 1M 3M 12M

中国海油 0.5% -12.0% -7.4%

沪深 300 -0.1% -1.2% 9.9%

市场数据 2025/03/31

当前价格（元） 25.97

52周价格区间（元） 24.28-35.62

总市值（百万） 1,234,352.90

流通市值（百万） 73,802.89

总股本（万股） 4,752,995.40

流通股本（万股） 284,185.19

日均成交额（百万） 989.41

近一月换手（%） 1.39

相关报告

《中国海油（600938）2024年三季报点评：扎实

推进增储上产，Q3净利润创历史同期新高（买入）

*油气开采Ⅱ*李永磊，董伯骏》——2024-11-02

《中国海油（600938）2024年中报点评：2024Q2

净利润环比再增，中期股息创历史同期新高（买入）

*油气开采Ⅱ*李永磊，董伯骏》——2024-09-01

《中国海油（600938）2024年一季报点评报告：

油气产量提升叠加桶油成本降低，2024Q1归母净

利润创历史新高（买入）*油气开采Ⅱ*李永磊，董

伯骏》——2024-04-27

事件:

2025年 3月 28日，中国海油发布 2024年年度报告：2024年公司实现

营业收入 4205.06 亿元，同比增长 0.94%；实现归属于上市公司股东的

净利润 1379.36 亿元，同比增长 11.38%；加权平均净资产收益率为

19.36%，同比减少 0.19个百分点。销售毛利率 53.63%，同比上升 3.75
个百分点；销售净利率 32.81%，同比上升 3.02个百分点。

其中，公司 2024Q4实现营收 944.82亿元，同比-13.94%，环比-4.81%；

实现归母净利润 212.77 亿元，同比-18.78%，环比-42.38%；ROE 为

2.90%，同比减少 1.10个百分点，环比减少-2.24个百分点。销售毛利率

50.79%，同比增加 0.11个百分点，环比减少 5.35个百分点；销售净利

率 22.54%，同比减少 1.53个百分点，环比减少 14.68个百分点。

投资要点:

 扎实推进增持上产，油气产量再创新高

2024年地缘政治冲突不断，通胀水平持续下行，全球经济增长依然

疲软，公司坚持提质降本增效，有效化解风险挑战，储量产量双双

刷新历史纪录，成本竞争优势持续巩固。受经济增长预期、地缘政

治、市场供需、货币政策等因素影响，国际油价总体呈先涨后跌走

势，2024年布伦特原油均价 79.9美元／桶，同比下跌约 2.9%。全

年公司实现营业收入 4205.06 亿元，同比增长 0.94%；实现归属于

上市公司股东的净利润 1379.36亿元，同比增长 11.38%。

分业务来看，2024年公司石油液体销售量为 562.9百万桶，同比上

涨 9.4% ，平均实现油价为 76.75 美元／桶，同比下降约 1.6% ，

与国际油价走势基本一致；2024年天然气销售量为 870.3十亿立方

英尺，比上年上升 7.8%。天然气平均实现价格为 7.72 美元／千立

方英尺，比上年下降约 3.3% ，主要原因是中国天然气市场供需较

为宽松，导致国内气价有所下降。2024 年，公司资产减值及跌价准

备为 80.47亿元，2023年为 35.23亿元，主要原因是海外项目确认

资产减值损失的影响。
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《中国海油（600938）点评报告：持续夯实增储上

产，高盈利+高分红价值凸显（买入）*油气开采Ⅱ

*李永磊，董伯骏》——2024-03-26

《中国海油（600938）一季报点评：油气产量稳步

增长，重点项目推进顺利（买入）*油气开采Ⅱ*李

永磊，董伯骏，陈晨》——2023-05-10

公司保持增储上产和油气基础设施建设投资力度，全年资本支出达

1327 亿元。在产油气田稳产增产，工程建设和开发生产提质提速提

效，多个重点新项目顺利投产。全年油气产量达 726.8 百万桶油当

量，同比增长 7.2%，超额完成全年油气生产目标，再创历史新高。

公司坚持精益生产管理，精心组织增产措施，有效保障在产油气田

稳产增产。重点产能建设项目加快推进，工程标准化稳步实施，深

海一号二期天然气开发项目、渤中 19-2油田开发项目、流花 11-1/4-1
油田二次开发项目等多个新项目顺利投产。

期间费用方面，2024 年公司销售/管理 /研发 /财务费用率分别为

0.84%/1.72%/0.41%/0.67%，同比 +0.00/+0.03/+0.02/+0.47pct。
2024年，公司经营活动产生的现金流量净额为 2208.91亿元，同比

+5.3%，主要是油气销售收入增加。

 资产减值损失部分拖累 2024Q4 业绩，桶油成本优势持续巩固

2024Q4，公司实现营收 944.82亿元，同比-153.10亿元，环比-47.72
亿元；毛利润 479.87亿元，同比-153.10亿元，环比-47.72亿元；

归母净利润 212.77亿元，同比-49.21亿元，环比-156.51亿元。期

间费用方面，2024Q4 公司销售 /管理 /研发 /财务费用分别为

9.38/21.80/4.89/14.06 亿元，同比+0.60/-0.57/+0.73/+13.04亿元，

环比+0.63/+5.38/+0.30/+12.49亿元。2024Q4 公司资产减值损失为

-80.29亿元，2024Q3为-0.16亿元，2023Q4为-31.99亿元。2024
年，全年桶油主要成本为 28.52 美元／桶油当量，持续巩固成本竞

争优势。

据 Wind数据，2025Q1 以来（截至 2025 年 3月 28 日），布伦特

原油均价 75.17美元/桶，环比+1.89%，同比-7.80%。

 加速构建新能源体系，全方位推进绿色发展进程

公司多措并举落实节能减排，加速构建新能源体系，全方位推进绿

色发展进程。渤海岸电工程全面投运，全年完成绿电替代 7.6亿千瓦

时。创建海上油气田火炬气回收关键技术体系。获取 200万千瓦海

上风电资源，海南 CZ-7等示范项目有序推进。推进 CCS/CCUS产

业化，打造渤海和海南两个海上 CCUS基地，积极推进大亚湾区、

长三角海上 CCS/CCUS示范项目。

 高盈利+高分红价值凸显，与股东共享发展成果

公司是中国最大的海上原油及天然气生产商，亦是全球最大的独立

油气勘探及生产集团之一。在油气行业，公司具备核心竞争优势，

油气资源规模大，产量增长能力行业领先，是中国海域最主要的石

油和天然气生产商，具备丰富的油气勘探开发经验，已成为中国海

域盆地专家，掌握海上油气勘探开发成套技术体系，成本管控良好，
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财务表现稳健，具备多元化资产结构，稳健推进绿色低碳发展。

同时，公司将一如既往重视股东回报，在各年度建议股息获股东大

会批准的前提下，2025年至 2027年，全年股息支付率不低于 45%，

并将秉承回报股东的原则，适时对股息政策进行调整。

 盈利预测和投资评级

考虑到原油价格大幅波动，我们适度调整公司业绩预期，预计公司

2025-2027 年营业收入分别为 4147、4331、4386亿元，归母净利

润分别为 1383、1409、1423亿元，对应 PE分别 8.9、8.8、8.7倍，

公司是中国最大的海上原油和天然气生产商，看好公司成长性，维

持“买入”评级。

 风险提示

油价大幅波动风险；宏观经济波动风险；产能投放不及预期；产品

价格波动风险；原材料价格波动的风险；未来需求下滑；新项目进

度不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 420506 414713 433114 438551
增长率(%) 1 -1 4 1
归母净利润（百万元） 137936 138320 140904 142301
增长率(%) 11 0 2 1
摊薄每股收益（元） 2.90 2.91 2.96 2.99
ROE(%) 18 17 15 14
P/E 10.18 8.92 8.76 8.67
P/B 1.88 1.52 1.34 1.21
P/S 3.34 2.98 2.85 2.81
EV/EBITDA 5.00 5.84 5.40 5.03
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、主要产品价格及库存情况

图 1：原油价格变化情况

资料来源：Wind，国海证券研究所

图 2：美国原油和油品库存（百万桶） 图 3：美国商业原油库存（百万桶）

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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2、公司财务数据

图 4：2024年营收同比增长 0.94% 图 5：2024年归母净润利同比增长 11.38%

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 6：净资产收益率 图 7：资产负债率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 8：资产周转率 图 9：毛利率、净利率及期间费用率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 10：期间费用率 图 11：经营活动现金流净额

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 12：研发费用 图 13：2024Q4营收同比减少 13.94%

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 14：2024Q4归母净利润同比减少 18.78% 图 15：季度净资产收益率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 16：季度资产负债率 图 17：季度资产周转率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 18：季度毛利率、净利率及期间费用率 图 19：季度期间费用率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所（部分极值未显示）

图 20：经营活动现金流净额 图 21：季度研发费用情况

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 22：收盘价及 PE（TTM） 图 23： PE-BAND

资料来源：Wind，国海证券研究所（截至 2025/3/28） 资料来源：Wind，国海证券研究所（截至 2025/3/28）

图 24： PB-BAND

资料来源：Wind，国海证券研究所（截至 2025/3/28）

3、盈利预测与评级

考虑到原油价格大幅波动，我们适度调整公司业绩预期，预计公司 2025-2027
年营业收入分别为 4147、4331、4386亿元，归母净利润分别为 1383、1409、
1423亿元，对应 PE分别 8.9、8.8、8.7倍，公司是中国最大的海上原油和天然

气生产商，看好公司成长性，维持“买入”评级。

4、风险提示

油价大幅波动风险；宏观经济波动风险；产能投放不及预期；产品价格波动风险；

原材料价格波动的风险；未来需求下滑；新项目进度不及预期。
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[Table_Forcast]附表：中国海油盈利预测表

证券代码： 600938 股价： 25.97 投资评级： 买入 日期： 2025/03/31

财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 每股指标与估值 2024A 2025E 2026E 2027E

盈利能力 每股指标

ROE 18% 17% 15% 14% EPS 2.90 2.91 2.96 2.99

毛利率 54% 53% 52% 52% BVPS 15.73 17.12 19.32 21.55

期间费率 3% 3% 3% 3% 估值

销售净利率 33% 33% 33% 32% P/E 10.18 8.92 8.76 8.67

成长能力 P/B 1.88 1.52 1.34 1.21

收入增长率 1% -1% 4% 1% P/S 3.34 2.98 2.85 2.81

利润增长率 11% 0% 2% 1%

营运能力 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

总资产周转率 0.41 0.38 0.37 0.35 营业收入 420506 414713 433114 438551

应收账款周转率 12.15 12.96 13.63 13.68 营业成本 194993 194185 206795 208969

存货周转率 32.01 36.41 46.13 58.65 营业税金及附加 20276 19077 19923 19910

偿债能力 销售费用 3532 3318 3465 4554

资产负债率 29% 27% 24% 21% 管理费用 7213 6387 6670 6359

流动比 2.23 2.04 2.19 2.40 财务费用 2832 2775 3697 3475

速动比 2.01 1.83 1.98 2.20 其他费用/（-收入） 1711 1576 1646 1900

营业利润 189964 189859 193406 195849

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 营业外净收支 12 0 0 0

现金及现金等价物 199967 188473 214805 246789 利润总额 189976 189859 193406 195849

应收款项 33078 31214 32594 31785 所得税费用 51994 51262 52220 53263

存货净额 5732 4933 4032 3095 净利润 137982 138597 141187 142586

其他流动资产 25832 27192 28513 29255 少数股东损益 46 277 282 285

流动资产合计 264609 251812 279944 310924 归属于母公司净利润 137936 138320 140904 142301

固定资产 6739 96537 131511 161666

在建工程 157278 137278 167278 197278 现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

无形资产及其他 579164 579543 579707 579661 经营活动现金流 220891 158536 162772 168381

长期股权投资 48491 47491 49491 51491 净利润 137936 138320 140904 142301

资产总计 1056281 1112661 1207931 1301020 少数股东损益 46 277 282 285

短期借款 4303 4303 4303 4303 折旧摊销 74606 14493 19477 24456

应付款项 59685 64728 67783 69853 公允价值变动 -4597 0 0 0

合同负债 508 498 520 526 营运资金变动 -5777 4821 1858 1416

其他流动负债 54379 53869 55455 54791 投资活动现金流 -175426 -121209 -85650 -85600

流动负债合计 118875 123398 128061 129473 资本支出 -123309 -81539 -81485 -81435

长期借款及应付债券 61243 46243 31243 16243 长期投资 -57099 -42000 -6500 -6500

其他长期负债 126727 127227 127727 128227 其他 4982 2330 2335 2335

长期负债合计 187970 173470 158970 144470 筹资活动现金流 -97935 -51978 -52290 -52297

负债合计 306845 296868 287031 273943 债务融资 -32409 -14500 -14500 -14500

股本 75180 75180 75180 75180 权益融资 197 0 0 0

股东权益 749436 815793 920900 1027077 其它 -65723 -37478 -37790 -37797

负债和股东权益总计 1056281 1112661 1207931 1301020 现金净增加额 -52155 -14336 24832 30484

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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