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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 04月 27日收盘价（元） 18.38 

52 周股价波动（元） 14.01-20.49 

总股本/流通 A 股（百万股） 47567/2842 

总市值/流通市值（百万元） 874277/871554 

相关研究 
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《预计 4Q22 维持高盈利，上调 2023 年产量

目标》2023.01.20 

《继续保持高盈利》2022.10.28 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 11.6 15.2 13.5 

相对涨幅（%） 12.2 16.6 18.1 
资料来源：海通证券研究所 
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产量继续增长，盈利相对稳定 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 中国海油公布 2023 年一季报。今年第一季度，公司实现营业收入 977.11 亿

元，同比增长 7.50%；实现归属于母公司股东净利润 321.13 亿元（折合每股

收益 0.68 元），同比略降 6.38%。 

 单季度归母净利润保持在 300 亿元以上。今年第一季度，公司石油液体产品

实现价格 74.17 美元/桶，同比下降 23.9%。虽然油价回落，但公司净利润下

降幅度明显小于油价下跌幅度，单季度盈利仍保持在 300 亿元以上，我们认

为这主要得益于成本管控得力、油气产量增长。 

 成本管控得力。第一季度，公司油气实现价格同比有所回落（其中石油液体

实现价格同比下降 23.9%、天然气实现价格同比下降 0.2%）。但公司强化了

降本增效，当期桶油主要成本 28.22 美元/桶油当量，同比下降 7.7%。我们认

为桶油成本的下降，在很大程度上冲抵了油气实现价格回落对盈利的影响。 

 油气产量增长。第一季度，公司实现油气当量产量 163.9 百万桶，同比增长

8.6%，其中石油液体产量 128.4 百万桶，同比增长 7.4%；天然气产量 2075

亿立方英尺，同比增长 12.8%。我们认为在油价仍处于相对高位的情况下，

油气产量的增长为公司盈利的稳定奠定了良好基础。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为 2.47、2.43、

2.47 元，2023 年 BPS 为 14.05 元。参考可比公司估值水平，给予其 2023

年 1.3-1.4 倍 PB，对应合理价值区间 18.27-19.67 元（对应 2023 年 PE 为

7.4-8.0 倍），维持“优于大市”投资评级。 

 风险提示：油气价格大幅波动对公司盈利影响较大。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 246111 422230 396355 391923 408846 

(+/-)YoY(%) 58.4% 71.6% -6.1% -1.1% 4.3% 

净利润（百万元） 70320 141700 117714 115485 117496 

(+/-)YoY(%) 181.8% 101.5% -16.9% -1.9% 1.7% 

全面摊薄 EPS(元) 1.48 2.98 2.47 2.43 2.47 

毛利率(%) 50.6% 53.1% 48.1% 48.0% 47.1% 

净资产收益率(%) 14.6% 23.7% 17.6% 15.6% 14.5% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） PB（倍） 

2021 2022 2023E 2021 2022 2023E 2023E 

601857.SH 中国石油 13727  0.50  0.82  0.71  15.00  9.15  10.56  0.96  

600028.SH 中国石化 7901  0.59  0.55  0.60  11.17  11.98  10.98  0.96  

XOM.N 埃克森美孚 32541  34.34  94.70  70.34  23.28  8.44  11.36  2.30  

均值 11.81  32.02  23.88  16.48  9.86  10.97  1.40  

注：收盘价为 2023 年 4 月 27 日价格，EPS 为 wind 一致预期（埃克森美孚为 Bloomberg 一致预期），总市值与 EPS 单位均用人民币表示。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

风险提示：油气价格大幅波动对公司盈利影响较大。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 422230 396355 391923 408846 

每股收益 2.98 2.47 2.43 2.47  营业成本 198223 205559 203847 216336 

每股净资产 12.55 14.05 15.53 17.02  毛利率% 53.1% 48.1% 48.0% 47.1% 

每股经营现金流 4.32 3.86 3.55 3.97  营业税金及附加 18778 18768 18488 19621 

每股股利 1.36 0.99 0.97 0.99  营业税金率% 4.4% 4.7% 4.7% 4.8% 

价值评估（倍）      营业费用 3355 3486 3603 3824 

P/E 6.17 7.43 7.57 7.44  营业费用率% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% 

P/B 1.46 1.31 1.18 1.08  管理费用 6356 6480 6827 7245 

P/S 3.27 3.49 3.53 3.38  管理费用率% 1.5% 1.6% 1.7% 1.8% 

EV/EBITDA 2.86 3.81 3.75 3.52  EBIT 194674 161085 158075 160661 

股息率% 7.4% 5.4% 5.3% 5.4%  财务费用 3029 2950 2950 2950 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.7% 0.7% 0.8% 0.7% 

毛利率 53.1% 48.1% 48.0% 47.1%  资产减值损失 -677 -700 -700 -700 

净利润率 33.6% 29.7% 29.5% 28.7%  投资收益 4674 3964 3919 4088 

净资产收益率 23.7% 17.6% 15.6% 14.5%  营业利润 194925 161387 158333 161087 

资产回报率 15.3% 11.9% 10.8% 10.3%  营业外收支 -155 -160 -160 -160 

投资回报率 19.3% 14.6% 13.2% 12.4%  利润总额 194770 161227 158173 160927 

盈利增长（%）      EBITDA 257526 223455 220724 223587 

营业收入增长率 71.6% -6.1% -1.1% 4.3%  所得税 53093 43531 42707 43450 

EBIT 增长率 86.2% -17.3% -1.9% 1.6%  有效所得税率% 27.3% 27.0% 27.0% 27.0% 

净利润增长率 101.5% -16.9% -1.9% 1.7%  少数股东损益 -23 -19 -19 -19 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 141700 117714 115485 117496 

资产负债率 35.6% 32.6% 30.8% 29.0%       

流动比率 2.33 2.71 2.89 3.12       

速动比率 2.23 2.60 2.78 3.00  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.07 1.49 1.61 1.94  货币资金 121387 157654 180113 221750 

经营效率指标      应收账款及应收票据 36546 22907 35881 25446 

应收账款周转天数 26.85 27.00 27.00 27.00  存货 6239 6145 6136 6897 

存货周转天数 10.84 10.84 10.84 10.84  其它流动资产 100507 100975 100376 101628 

总资产周转率 0.49 0.41 0.38 0.37  流动资产合计 264679 287681 322506 355721 

固定资产周转率 72.25 52.55 42.40 37.91  长期股权投资 48927 48927 48927 48927 

      固定资产 6652 8432 10053 11517 

      在建工程 1436 1486 1536 1586 

      无形资产 3798 3848 3878 3888 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 664352 705332 746033 786457 

净利润 141700 117714 115485 117496  资产总计 929031 993013 1068539 1142178 

少数股东损益 -23 -19 -19 -19  短期借款 4303 4303 4303 4303 

非现金支出 63529 63070 63348 63627  应付票据及应付账款 59789 53016 58850 59869 

非经营收益 6547 -3142 -3098 -3266  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -6179 5938 -6812 10883  其它流动负债 49299 48745 48465 49906 

经营活动现金流 205574 183561 168905 188720  流动负债合计 113391 106063 111618 114077 

资产 -94661 -103521 -103521 -103522  长期借款 11287 11287 11287 11287 

投资 -9664 0 0 0  其它长期负债 205970 205970 205970 205970 

其他 5852 3964 3919 4088  非流动负债合计 217257 217257 217257 217257 

投资活动现金流 -98473 -99558 -99602 -99433  负债总计 330648 323320 328875 331334 

债权募资 -14176 0 0 0  实收资本 75180 75180 75180 75180 

股权募资 32258 0 0 0  归属于母公司所有者权益 597182 668511 738502 809699 

其他 -83044 -47736 -46844 -47649  少数股东权益 1201 1182 1163 1144 

融资活动现金流 -64962 -47736 -46844 -47649  负债和所有者权益合计 929031 993013 1068539 1142178 

现金净流量 44201 36267 22458 41638       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 27 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 邓勇 石油化工行业 

朱军军 石油化工行业 

胡歆 石油化工行业 

刘威 基础化工行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 恒力石化,卫星化学,扬农化工,滨化股份,湘潭电化,百傲化学,华光新材,七彩化学,东华能源,上海石化,东方盛虹,鲁

西化工,巨化股份,卓越新能,赛轮轮胎,桐昆股份,和邦生物,广汇能源,永东股份,华润材料,维远股份,中国石化,元利

科技,新凤鸣,永和股份,中油工程,泰和新材,嘉化能源,华锦股份,聚合顺 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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