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相对沪深 300 表现 2023/05/09 

表现 1M 3M 12M 

中国海油 12.3% 23.2% 34.3% 

沪深 300 -2.3% -2.5% 3.9% 
 
 

市场数据 2023/05/09 

当前价格（元） 19.73 

52 周价格区间（元） 14.01-20.59 

总市值（百万） 938,492.25 

流通市值（百万） 56,069.74 

总股本（万股） 4,756,676.40 

流通股本（万股） 284,185.19 

日均成交额（百万） 1,654.13 

近一月换手（%） 3.41 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 

  

事件: 

4 月 28 日，公司发布 2023 年一季报：2023 年第一季度，公司实现营收

977.11 亿元，同比+7.50%，环比-12.04%；实现归母净利润 321.13 亿

元，同比-6.38%，环比-2.49%。销售毛利率 49.21%，同比减少 9.17 个

百分点，环比增加 0.11 个百分点；销售净利率 32.86%，同比减少 4.87

个百分点，环比增加 3.23 个百分点。 

投资要点: 

◼ 油价下行致 Q1业绩同环比下滑，公司油气产量稳步增长     

2023 年一季度，公司实现归母净利润 321.13 亿元，同比-21.88 亿

元，环比-8.19 亿元；其中实现毛利润 480.84 亿元，同比-49.83 亿

元，环比-64.64 亿元。一季度毛利润同环比下滑，主要由于国际油价

震荡走低，带动公司石油平均实现价格出现下滑。据 Wind，2023 年

一季度布伦特原油均价达82.23美元/桶，同比-15.80%，环比-7.25%；

而公司增储上产、提质增效取得积极成效，油气净产量实现稳步增

长，2023Q1 公司实现总净产量 163.9 百万桶油当量，同比上升

8.6%。同时，2023Q1 公司投资净收益 8.74 亿元，同比+8.35 亿元，

环比-4.23亿元，环比下滑或由于对联营合营企业投资收益减少所致；

2023Q1 公司公允价值变动净收益 5.53 亿元，同比+6.10 亿元，环

比+14.08 亿元，或由于公司持有的交易性金融资产公允价值变动所

致。期间费用方面，2023 年一季度，公司销售/管理/财务费用率分别

为 0.89%/1.71%/-0.05%，同比+0.05/+0.11/-0.80pct，环比+0.11/-

0.96/-0.82pct，期间费用控制良好。展望未来，在 OPEC+产油国宣

布自愿进行额外减产、美国战略石油储备来到历史低位，以及中国经

济企稳回升背景下，原油价格有望中高位维持；而公司持续推进增储

上产，新项目相继落地，油气产销量有望持续提升，进而有效推动业

绩上行。 
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图 1：布伦特原油价格情况 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

◼ 资本开支大幅提升，新项目有序推进     

公司积极推进重点项目建设，强化钻完井质量管理和进度把控，实现

提产提效目标。同时，推进在产油气田稳产增产，持续优化调整井部

署，提升单井产量；扎实开展油气藏精细研究，降低自然递减率。2023

年，公司预计有超过 50 个项目在建，包括中国的“深海一号”二期

项目（陵水 25-1 气田开发项目）、渤中 19-6 凝析气田 I 期开发项目

以及海外的圭亚那 Payara 项目、乌干达项目等；全年计划有 9 个新

项目投产，主要包括中国的渤中 19-6 凝析气田 I 期开发、陆丰 12-3

油田开发以及海外的巴西 Mero2 和圭亚那 Payara 项目等。2023 年

第一季度，公司资本支出约人民币 247.36 亿元，同比上升 46.1%，

其中工程建设与开发生产板块资本支出 158.04 亿元，同比上升

78.1%；勘探板块资本支出 49.19 亿元，同比上升 26.9%。 

◼ 首个深远海浮式风电平台建造完工，绿色低碳工作稳步推进     

公司近年稳步推进绿色低碳发展，新能源业务进展顺利，规模化获取

海南东方海上风电等项目。2023 年 3 月 26 日，首个深远海浮式风

电平台“海油观澜号”在广东珠海建造完工，将安装于海南文昌海域。

“观澜号”是中国第一个工作海域距离海岸线 100 公里以上、水深

超过 100 米的浮式风电平台，也是全球首个给海上油气田供电、海

域环境最恶劣的半潜式深远海风电平台,投产后，风机年发电量可达

2200 万千瓦时，通过动态海缆接入海上油田群电网，每年可节约燃

料近 1000 万立方米天然气，减少二氧化碳排放 2.2 万吨。同时，油

气绿色生产也扎实推进，2022 年中国海上首个碳封存示范工程在恩

平油田群建成，渤中-垦利油田群岸电二期项目也建成投用。 

◼ 盈利预测和投资评级    预计公司 2023/2024/2025 年归母净利润

分别为 1212.44、1302.79、1350.31 亿元，对应 PE 为 7.7、7.2、

7.0 倍，首次覆盖，考虑公司新项目有序推进，成本控制能力不断提
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升，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示    国际原油和天然气价格波动风险、行业监管及税费政

策风险、汇率风险、市场竞争加剧风险、油气储量的不确定性风险、

海外经营风险。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 422230 394595 414324 426754 

增长率(%) 72 -7 5 3 

归母净利润（百万元） 141700 121244 130279 135031 

增长率(%) 102 -14 7 4 

摊薄每股收益（元） 2.98 2.55 2.74 2.84 

ROE(%) 24 18 18 17 

P/E 5.02 7.74 7.20 6.95 

P/B 1.21 1.41 1.28 1.16 

P/S 1.71 2.38 2.27 2.20 

EV/EBITDA 2.86 3.44 3.42 3.15 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：中国海油盈利预测表 

证券代码： 600938 
 

股价： 19.73  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/05/09 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 24% 18% 18% 17%  EPS 3.03 2.55 2.74 2.84 

毛利率 53% 53% 52% 52%  BVPS 12.55 13.95 15.42 16.94 

期间费率 3% 3% 2% 2%  估值     

销售净利率 34% 31% 31% 32%  P/E 5.02 7.74 7.20 6.95 

成长能力      P/B 1.21 1.41 1.28 1.16 

收入增长率 72% -7% 5% 3%  P/S 1.71 2.38 2.27 2.20 

利润增长率 102% -14% 7% 4%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.45 0.40 0.39 0.39  营业收入 422230 394595 414324 426754 

应收账款周转率 11.55 17.44 9.45 19.83  营业成本 198223 185421 200335 206345 

存货周转率 67.68 57.73 50.97 71.10  营业税金及附加 18778 17757 19059 18350 

偿债能力      销售费用 3355 3117 3315 3392 

资产负债率 36% 32% 32% 26%  管理费用 6356 5919 6215 5975 

流动比 2.33 2.65 2.42 3.09  财务费用 3029 1009 485 -36 

速动比 2.23 2.53 2.32 2.97  其他费用/（-收入） 1527 1578 1740 1681 

      营业利润 194925 167030 178602 185550 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -155 100 120 110 

现金及现金等价物 209596 242077 274148 278021  利润总额 194770 167130 178722 185660 

应收款项 36546 23935 43865 22641  所得税费用 53093 45902 48464 50649 

存货净额 6239 6835 8129 6002  净利润 141677 121228 130258 135011 

其他流动资产 12298 12669 16075 11279  少数股东损益 -23 -16 -21 -20 

流动资产合计 264679 285516 342217 317944  归属于母公司净利润 141700 121244 130279 135031 

固定资产 6652 9299 11245 12695       

在建工程 1436 1436 1183 1015  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 607337 618171 646016 681981  经营活动现金流 205574 225330 215592 211757 

长期股权投资 48927 65236 72859 83299  净利润 141700 121244 130279 135031 

资产总计 929031 979658 1073520 1096934  少数股东权益 -23 -16 -21 -20 

短期借款 4303 4303 4303 4303  折旧摊销 62852 82383 69041 79185 

应付款项 59789 46129 78199 41522  公允价值变动 705 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -6179 6042 8974 -10451 

其他流动负债 49299 57357 58891 56971  投资活动现金流 -98473 -125626 -111498 -133060 

流动负债合计 113391 107789 141394 102796  资本支出 -94661 -113263 -108018 -126888 

长期借款及应付债券 103145 93145 83145 73145  长期投资 -9664 -16309 -7623 -10440 

其他长期负债 114112 114112 114112 114112  其他 5852 3946 4143 4268 

长期负债合计 217257 207257 197257 187257  筹资活动现金流 -64962 -67223 -72023 -74823 

负债合计 330648 315046 338651 290053  债务融资 -14176 -10000 -10000 -10000 

股本 75180 75180 75180 75180  权益融资 32258 0 0 0 

股东权益 598383 664611 734870 806881  其它 -83044 -57223 -62023 -64823 

负债和股东权益总计 929031 979658 1073520 1096934  现金净增加额 44201 32481 32071 3873 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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