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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/05/04 

表现 1M 3M 12M 

中国石油 29.8% 54.9% 57.6% 

沪深 300 -1.8% -2.7% 0.3% 
 
 

市场数据 2023/05/04 

当前价格（元） 8.01 

52 周价格区间（元） 4.76-8.16 

总市值（百万） 1,465,998.03 

流通市值（百万） 1,296,995.84 

总股本（万股） 18,302,097.78 

流通股本（万股） 16,192,207.78 

日均成交额（百万） 2,784.41 

近一月换手（%） 0.18 
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事件: 

2023 年 4 月 28 日，中国石油发布一季报，2023Q1 实现营业收入 7324.7

亿元，同比-6.0%，环比-6.5%；实现归母净利润 436.3 亿元，同比+12.2%，

环比+49.9%；实现扣非后归母净利润 441.2 亿元，同比+11.8%。销售毛

利率为 21.2%，同比+1.2 个 pct，环比-3.4 个 pct；销售净利率为 6.6%，

同比+1.0 个 pct，环比+2.8 个 pct。经营活动现金流净额为 1263.8 元，

同比+49.7%。 

投资要点: 

◼ 2023Q1 业绩逆势增长，提质增效成效显著 

据 Wind 数据，2023Q1 国际原油价格回落，Brent 原油均价为 82.10

美元/桶，同比-16%，环比-7%，但公司业绩同比/环比均实现增长，

主要由于公司油气产品国内销量增加，以及提质增效工作持续深入

开展，成效显著。公司抓住国内经济稳步发展的有利时机，落实高

质量发展要求，持续优化生产运行和产品结构，加强市场营销，严

格控制投资和成本费用，生产经营平稳高效运行。 

同比来看，2023Q1 实现归母净利润 436.3 亿元，同比+47.3 亿元，

油品和化工品价格下降导致营收规模同比下降，毛利润同比略降 2.8

亿元，期间费用方面，管理费用/研发费用/财务费用同比均有所增加，

同比分别+21.2/+10.2/+5.6 亿元，但税金及附加同比-43.3 亿元，其

他收益和公允价值变动净收益同比分别+13.8/+40.3 亿元。 

环比来看，2023Q1 归母净利润环比+145.2 亿元，油品和化工品价

格下降导致营收规模和毛利率水平环比均有所下降，毛利润环比

-371.7 亿元，管理费用环比+12.3 亿元，其他收益环比-33.2 亿元，

但销售费用环比-26.9 亿元，投资净收益/公允价值变动净收益环比分

别+41.8/+49.3 亿元，信用减值损失和营业外支出环比分别减少

11.7/166.5 亿元。 

Q2 来看，原油价格有望维持中高位水平，中国经济企稳回升，下游

化工价格有望逐渐反弹，叠加公司降本增效持续推进，公司有望保
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持良好的盈利能力。 

图 1：Brent 原油价格情况 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

◼ 原油、天然气销量增长，油气和新能源业务效益提升 

2023Q1，公司油气和新能源业务实现经营利润 410.0 亿元，同比

+5.7%。一方面，主要由于原油、天然气销量增长，2023Q1 公司实

现油气当量产量 452.0 百万桶，同比+4.9%，其中，国内油气当量产

量 402.6 百万桶，同比+3.3%。公司持续推进“稳油增气”，2023Q1

原油产量 236.3 百万桶，同比+5.1%；天然气产量 1.29 万亿立方英

尺，同比+4.7%，其中，国内天然气产量 1.24 万亿立方英尺，同比

+5.1%。另一方面，公司坚持精细勘探、效益开发，单位油气操作成

本 10.57 美元/桶，同比-2.3%。 

◼ 优化产品结构+加强成本控制，持续提升炼化产品竞争力 

2023Q1，公司炼油化工和新材料业务实现经营利润 84.7 亿元，同

比-21.3%。其中，炼油业务实现经营利润 94.0 亿元，同比-12.6%，

主要由于成品油毛利减少的不利影响超过销量增长的影响；化工业

务经营亏损 9.3 亿元，同比减利 9.4 亿元，主要由于化工产品价格下

降、毛利减少。公司持续优化产品结构，推进减油增化、减油增特，

加强高附加值产品开发；加强成本费用控制，提升炼化产品竞争力；

稳步推进乙烯等转型升级项目建设。2023Q1 原油加工量 326.9 百万

桶，同比+8.1%，其中成品油产量 2775.4 万吨，同比+5.7%，乙烯

产量 200 万吨，同比+2.1%，化工产品商品量 849.1 万吨，同比+ 

3.5%。 

◼ 国内成品油销售回暖，国际贸易利润大幅增长 

2023Q1，公司销售业务实现经营利润 81.6 亿元，同比+79.0%。一

方面，公司抓住国内成品油市场需求回暖的有利时机，加强精准营
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销，努力扩销、降库、提效；另一方面，公司精心组织国际贸易，

积极研判市场价格走势，有效控制市场风险，不断提升产业链整体

效益，贸易利润大幅增长。2023Q1 公司销售成品油 3757.5 万吨，

同比+6.5%，其中国内销售成品油 2729.0 万吨，同比+9.5%。 

◼ 进口气控成本，国产气销售效益提升 

2023Q1，公司天然气销售业务实现经营利润 101.4 亿元，同比

+13.3%。主要由于国产气销售及终端零售业务利润增加，2023Q1，

公司持续优化资源结构，控制进口天然气采购成本；大力加强市场

营销，积极开拓高端高效市场和直销客户，加强终端零售网络建设，

不断提升销售效益，国内天然气销量 2.2 万亿立方英尺，同比+2.9%。 

◼ 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 1505、1606、1685 亿元，EPS 为 0.82、0.88、0.92 元/股，

对应 PE 为 9.7、9.1、8.7 倍。公司作为国内油气行业龙头，油价中

高位下，公司有望受益，叠加公司降本增效成果显著，彰显央企改

革决心，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示    国际原油/成品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） 3239167 3093968 3040903 3101247 

增长率(%) 24 -4 -2 2 

归母净利润（百万元） 149375 150518 160649 168496 

增长率(%) 62 1 7 5 

摊薄每股收益（元） 0.82 0.82 0.88 0.92 

ROE(%) 11 10 10 9 

P/E 6.06 9.74 9.13 8.70 

P/B 0.66 0.96 0.87 0.79 

P/S 0.28 0.47 0.48 0.47 

EV/EBITDA 2.19 4.47 3.71 3.02 

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

证券代码： 601857 
 

股价： 8.01  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/05/04 

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 11% 10% 10% 9%  EPS 0.82 0.82 0.88 0.92 

毛利率 22% 21% 21% 21%  BVPS 7.48 8.31 9.18 10.10 

期间费率 4% 5% 4% 4%  估值     

销售净利率 5% 5% 5% 5%  P/E 6.06 9.74 9.13 8.70 

成长能力      P/B 0.66 0.96 0.87 0.79 

收入增长率 24% -4% -2% 2%  P/S 0.28 0.47 0.48 0.47 

利润增长率 62% 1% 7% 5%       

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

总资产周转率 1.21 1.09 1.01 0.97  营业收入 3239167 3093968 3040903 3101247 

应收账款周转率 44.97 48.26 46.60 46.80  营业成本 2527935 2437737 2399577 2447194 

存货周转率 19.31 18.69 18.77 18.67  营业税金及附加 276821 264534 255436 260505 

偿债能力      销售费用 68352 68067 60818 62025 

资产负债率 42% 40% 37% 35%  管理费用 50523 58785 51695 52721 

流动比 0.98 1.27 1.62 1.95  财务费用 19614 19081 16124 12471 

速动比 0.69 0.99 1.33 1.66  其他费用/（-收入） 20016 21658 18245 18607 

      营业利润 242564 239090 254467 264468 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -29292 -24000 -24000 -24000 

现金及现金等价物 228925 432541 616808 833078  利润总额 213272 215090 230467 240468 

应收款项 72028 64111 65252 66264  所得税费用 49295 49686 53929 55308 

存货净额 167751 165523 161982 166122  净利润 163977 165404 176538 185160 

其他流动资产 145163 146063 143176 145325  少数股东损益 14602 14886 15888 16664 

流动资产合计 613867 808237 987219 1210789  归属于母公司净利润 149375 150518 160649 168496 

固定资产 463027 530168 582873 614916       

在建工程 196876 138163 87511 56831  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 1130310 1095668 1057722 1021428  经营活动现金流 393768 311241 292698 327445 

长期股权投资 269671 279158 285794 293856  净利润 149375 150518 160649 168496 

资产总计 2673751 2851394 3001120 3197821  少数股东权益 14602 14886 15888 16664 

短期借款 38375 40000 35000 30000  折旧摊销 214060 89609 95425 96395 

应付款项 304747 295984 290312 296602  公允价值变动 2464 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -62521 18259 -16446 9841 

其他流动负债 281141 300418 284259 294508  投资活动现金流 -232971 -95866 -90015 -92888 

流动负债合计 624263 636402 609570 621111  资本支出 -243023 -91021 -87939 -89478 

长期借款及应付债券 222478 222578 222598 222598  长期投资 -3689 -9487 -6637 -8062 

其他长期负债 288907 288907 288907 288907  其他 13741 4641 4561 4652 

长期负债合计 511385 511485 511505 511505  筹资活动现金流 -113713 -11759 -18416 -18287 

负债合计 1135648 1147887 1121075 1132616  债务融资 -24981 1725 -4980 -5000 

股本 183021 183021 183021 183021  权益融资 529 0 0 0 

股东权益 1538103 1703507 1880045 2065205  其它 -89261 -13484 -13436 -13287 

负债和股东权益总计 2673751 2851394 3001120 3197821  现金净增加额 54401 203616 184267 216270 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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