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中国海油（600938.SH）2023 年一季报点评     

强成本管控抵御风险，优质资产布局正当时 
 

 2023 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件：2023 年 4 月 27 日，公司发布 2023 年第一季度报告。2023 年第一

季度，公司实现营业收入 977.11 亿元，同比增长 7.50%；归属于上市公司股东

的净利润为 321.13 亿元，同比下滑 6.38%；归属于上市公司股东的扣除非经常

性损益的净利润为 314.60 亿元，同比下滑 7.45%。 

➢ 净产量快速上升，国外增幅达 16.6%。2023Q1，公司实现总净产量 163.9

百万桶油当量，同比上升 8.6%。分地区来看，中国净产量 115.3 百万桶油当量，

同比上升 5.5%，主要是渤海和南海东部贡献了较高的绝对增量；海外净产量 48.6

百万桶油当量，同比增幅高达 16.6%，主要是得益于南美洲的圭亚那和巴西项目

产量增加。分品种来看，石油液体产量为 128.4 百万桶，同比上升 7.4%；天然

气产量为 2075 亿立方英尺，同比上升 12.8%。 

➢ 油气实现价格下滑。由于 2022Q1 发生了俄乌冲突事件，国际油价上涨到历

史高位，2022 年 3 月布伦特原油期货结算价几乎均保持在 100 美元/桶以上的

水平。随着俄乌冲突影响消退，2023Q1，国际油价下滑，从而公司石油液体平

均实现价格为 74.17 美元/桶，同比下降 23.9%；天然气平均实现价格为 8.33 美

元/千立方英尺，同比下降 0.2%。 

➢ 桶油成本大幅下滑，优越的成本管控能力再度凸显。2023Q1，公司桶油主

要成本为 28.22 美元/桶，同比下降 7.75%。其中，桶油作业费为 6.99 美元/桶，

同比下降 7.05%；折旧、折耗及摊销为 14.22 美元/桶，同比下降 4.82%；弃置

费为 1.06 美元/桶，同比下降 4.50%；销售及管理费用为 2.29 美元/桶，同比下

降 4.98%；除所得税以外的其他税金为 3.66 美元/桶，同比下降 20.61%。 

➢ 新项目推进顺利，勘探发现再度增加。2023 年以来，公司有 5 个新项目开

始安装，包括国内的渤中 19-6 凝析气田 I 期开发项目、涠洲 5-7 油田开发项目、

陆丰 12-3 油田开发项目，权益高峰产量分别为 3.70、0.21、1.79 万桶/天，以

及海外的巴西 Buzios5 项目和圭亚那 Payara 项目，权益高峰产量分别为 1.5、

5.5 万桶/天。此外，预计 2023 年投产的新项目中还有 4 项处于建造状态，权益

高峰产量合计为 3.69 万桶/天。2023 年第一季度，公司再获 2 个新发现，并成

功评价 6 个油气构造，增储进程同样顺利推进。 

➢ 投资建议：公司储产空间高，成本优势强，且高油价背景下业绩弹性较大，

兼具成长性和高分红的特点。我们预计，公司 2023-2025 年归母净利润分别为

1194.24/1228.22/1302.42 亿元，EPS 分别为 2.51/2.58/2.74 元/股，对应 2023

年 4 月 27 日的 PE 均为 7 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：油气勘探建设不及预期，国际局势变动对原油价格造成冲击，宏

观经济不及预期，能源政策变动风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 422,230 363,319 378,312 398,758 

增长率（%） 71.6 -14.0 4.1 5.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 141,700 119,424 122,822 130,242 

增长率（%） 101.5 -15.7 2.8 6.0 

每股收益（元） 2.98 2.51 2.58 2.74 

PE 6 7 7 7 

PB 1.5 1.3 1.2 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 422,230  363,319  378,312  398,758   成长能力（%）     

营业成本 198,223  174,345  184,456  195,577   营业收入增长率 71.56  -13.95  4.13  5.40  

营业税金及附加 18,778  16,531  17,279  18,330   EBIT 增长率 86.19  -16.99  1.99  5.16  

销售费用 3,355  3,633  3,783  3,988   净利润增长率 101.51  -15.72  2.85  6.04  

管理费用 6,356  6,825  7,005  7,120   盈利能力（%）     

研发费用 1,527  1,090  1,513  1,196   毛利率 53.05  52.01  51.24  50.95  

EBIT 194,674  161,604  164,825  173,325   净利润率 33.56  32.87  32.47  32.66  

财务费用 3,029  1,626  1,539  943   总资产收益率 ROA 15.25  12.42  11.98  11.87  

资产减值损失 -677  -3,026  -3,051  -3,247   净资产收益率 ROE 23.73  18.42  17.14  16.47  

投资收益 4,674  4,360  5,675  6,779   偿债能力         

营业利润 194,925  161,330  165,920  175,926   流动比率 2.33  2.20  2.34  2.51  

营业外收支 -155  55  59  79   速动比率 2.23  2.09  2.22  2.39  

利润总额 194,770  161,386  165,979  176,005   现金比率 1.07  0.90  0.99  1.12  

所得税 53,093  41,960  43,155  45,761   资产负债率（%） 35.59  32.48  30.00  27.84  

净利润 141,677  119,425  122,825  130,244   经营效率     

归属于母公司净利润 141,700  119,424  122,822  130,242   应收账款周转天数 31.59  35.00  35.00  35.00  

EBITDA 257,526  224,790  232,081  244,750   存货周转天数 11.49  14.00  14.00  14.00  

      总资产周转率 0.49  0.38  0.38  0.38  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 121,387  102,146  114,012  132,848   每股收益 2.98  2.51  2.58  2.74  

应收账款及票据 36,546  35,730  37,269  39,244   每股净资产 12.55  13.63  15.07  16.63  

预付款项 3,115  3,487  3,689  3,912   每股经营现金流 4.32  3.93  4.08  4.30  

存货 6,239  6,487  6,863  7,277   每股股利 1.36  1.14  1.18  1.25  

其他流动资产 97,392  101,854  107,300  112,836   估值分析         

流动资产合计 264,679  249,703  269,134  296,117   PE 6  7  7  7  

长期股权投资 48,927  53,287  58,962  65,740   PB 1.5  1.3  1.2  1.1  

固定资产 6,652  7,777  8,873  9,966   EV/EBITDA 3.45  3.95  3.73  3.43  

无形资产 3,798  4,773  5,535  6,284   股息收益率（%） 7.39  6.23  6.41  6.79  

非流动资产合计 664,352  712,120  756,313  801,540        

资产合计 929,031  961,823  1025447  1097657        

短期借款 4,303  4,503  4,703  4,903   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 59,789  57,319  60,643  64,299   净利润 141,677  119,425  122,825  130,244  

其他流动负债 49,299  51,838  49,912  48,896   折旧和摊销 62,852  63,185  67,256  71,425  

流动负债合计 113,391  113,660  115,258  118,098   营运资金变动 -6,179  373  2,037  2,110  

长期借款 11,287  10,287  9,287  8,287   经营活动现金流 205,574  187,094  193,842  204,311  

其他长期负债 205,970  188,432  183,092  179,226   资本开支 -94,661  -108,861  -107,000  -110,972  

非流动负债合计 217,257  198,719  192,379  187,513   投资 -9,664  -4,250  -5,000  -5,000  

负债合计 330,648  312,379  307,637  305,611   投资活动现金流 -98,473  -113,364  -112,000  -115,972  

股本 75,180  74,987  74,987  74,987   股权募资 32,258  -193  0  0  

少数股东权益 1,201  1,202  1,205  1,206   债务募资 -14,176  -18,794  -9,285  -7,189  

股东权益合计 598,383  649,444  717,810  792,045   筹资活动现金流 -64,962  -92,971  -69,975  -69,503  

负债和股东权益合计 929,031  961,823  1025447  1097657   现金净流量 44,201  -19,241  11,867  18,836  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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