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从国内海上油气龙头向全球一流能源企业迈进 
    

主要观点： 

⚫ 立足中国，布局全球的海上油气巨无霸 

中国海油是中国最大的海上原油及天然气供应商，也是全球最大的独立

油气勘探及生产企业之一。中国海油立足中国，布局全球，公司资产遍

及世界四十多个国家和地区，截至 2022 年，公司净证实储量为 62.39

亿桶当量。丰富的油气储备资源和稳健扩张的产能以及全球优质资产的

布局为公司未来发展奠定坚实基础。 

⚫ 供给收缩迎来高能源价格时代，上游资产稀缺性持续提升 

供给端方面，由于 1）全球原油产能缺乏弹性，2）各国政府及国际能源

巨头推动能源转型在原油天然气领域资本支出减少，3）欧佩克

（OPEC）与俄罗斯等主要产油国追求平衡财政预算持续减产，4）近期

巴以冲突、俄乌战争等地缘政治因素带来的不确定性等因素，导致未来

全球原油供给收缩。需求端方面，中美为代表的主要经济体韧性强，下

游炼化产业处于高负荷运转状态，交通领域需求支撑较强。短期内考虑

到日益增长的能源需求以及新能源技术短期内难以大规模替代传统能

源，预计石油需求到达峰值不早于 2030 年，在此之前全球原油天然气

需求预计将持续增长。 

我们认为原油、天然气供需矛盾持续，预期原油、天然气价格仍将保持

坚挺，上游资产仍将维持较好的盈利水平。中国海油资产遍及印度尼西

亚、澳大利亚、尼日利亚、伊拉克、乌干达、阿根廷、美国、加拿大、

英国、巴西、圭亚那、俄罗斯和阿联酋等世界四十多个国家和地区，将

充分受益高油气价格。 

⚫ 海洋油气开发潜力大，积极资本开支推进增储上产 

海洋油气资源勘探是全球油气产量的主要增长点。我国海洋油气资源储

量丰富，探明程度远低于世界平均水平，未来开发潜力较大。中国海油

是国务院授权唯一一家拥有海洋油气开采许可的企业。近年来，中国海

油持续践行积极的资本开支以保证增储上产战略目标的实现，坚持增储

上产，布局全球的战略，自 2016 年起资本持续增长。截止 2022 年，公

司资本开支由 2016 年的 487 亿元提升至 1025 亿元，复合年均增长率

CAGR 达 13.09%。2023 年中海油将全年资本支出预算提高到 1200 亿

元（164 亿美元）至 1300 亿人民币（178 亿美元）的历史新高。在持

续资本开支保障下，公司储量与产量增长速度行业领先。公司储量寿命

达到 10 年，连续 6 年稳定在 10 年以上，储量替代率上升至 182%。近

三年来公司储量年均复合增长率 CAGR 达 6.4%，处于全球领先位置。

根据 2024 年战略展望，公司到 2026 年将达到 8.1-8.3 亿桶产量目标。  

⚫ 桶油成本全球领先，凸显核心竞争优势 

低桶油成本是公司提高盈利水平与应对国际油价波动不确定性的关键所

在。中国海油凭借较低的桶油生产成本、国际领先的生产技术、精简高
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效的人员配置降本增效，盈利能力在行业内处于领先水平。根据公司

2023 年三季报显示，前三季度桶油成本为 28.37 美元，同比下降

6.3%。作业费用和折旧摊销成本是主要成本构成，分别占比 25.5%和

48.3%。中国海油桶油作业费用全球领先，跟随油价变动幅度低，得益

于公司的高管理水平。公司桶油折旧、折耗与摊销费用处于行业平均水

平，且在逐年降低，由 2013 年的 21.03 美元/桶降低至 2022 年 14.67

美元/桶，主要是由于前期部分高成本资产被慢慢消化，新项目开发设计

/决策水平的提升以及产量结构的优化。 

⚫ 持续分红回报股东，估值较海外同行具有吸引力 

公司重视股东回报，持续提高分红率和股息率。承诺 2022-2024 年，公

司全年股息支付率预计将不低于 40% ；全年股息绝对值预计不低于

0.70 港元／股（含税）。从 2022 年实际股息率和分红率来看，中国海油

（A）股息率达到 8.45%，股利支付率达到 43.26%；中国海洋石油

（H）股息率达到 14.53%，股利支付率达到 41.93%。以上数据均名列

同业企业的前列。 

当前中国海油（A/H）具有估值吸引力。我们横向对比同业重点油气企

业 2022 年每股净收益及当前静态 PE，当前中国海油（A/H）估值仍处

于偏低状态，尤其是 H股，具有较强的估值吸引力。 

⚫ 投资建议 

预计公司 2023-2025年归母净利润分别为 1279.19、1460.46、1533.94

亿元，同比增速为-9.7%、14.2%、5.0%。对应  PE 分别为 8.32、

7.29、6.94倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示 

（1）项目投产进度不及预期； 

（2）行业竞争加剧； 

（3）油价及天然气价格剧烈波动风险； 

（4）不可抗力风险； 

（5）国家及行业政策变动风险。 
   
⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 422230  404247  456525  474461  

收入同比（%） 71.6% -4.3% 12.9% 3.9% 

归属母公司净利润 141700  127919  146046  153394  

净利润同比（%） 101.5% -9.7% 14.2% 5.0% 

毛利率（%） 53.1% 51.1% 51.4% 51.5% 

ROE（%） 23.7% 19.2% 18.0% 15.9% 

每股收益（元） 3.03  2.69  3.07  3.22  

P/E 5.02  8.32  7.29  6.94  

P/B 1.21  1.59  1.31  1.10  

EV/EBITDA 2.86  4.49  3.60  3.05  

资料来源： wind，华安证券研究所 
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1 中国海油：立足中国，布局全球的海上油气巨

无霸 

中国海油是中国最大的海上原油及天然气供应商，也是全球最大的独立油气勘

探及生产企业之一，在 2023年《财富》世界 500强中排名第 42位。公司主要业

务板块包括油气勘探开发、专业技术服务、炼化与销售、天然气及发电等，同时积

极发展海上风电等新能源业务。公司连续保持强势资本支出，支持增储上产、技术

研发和油气基础设施建设，遍布全球的油气储备资源和稳健扩张的产能为公司未来

发展奠定坚实基础。公司在油气储备、产量扩张、勘探潜力、技术研发以及成本控

制等方面均居于世界领先水平。 

1.1 布局全球，充满潜力的海上油气能源巨头 

中国海油布局全球的战略格局初具规模，公司资产遍及印度尼西亚、澳大利亚、

尼日利亚、伊拉克、乌干达、阿根廷、美国、加拿大、英国、巴西、圭亚那、俄罗

斯和阿联酋等世界四十多个国家和地区，截至 2022年底，海外油气资产占公司油

气总资产约 47.2% 。2022年公司净证实储量为 62.39亿桶当量，海外净证实储量

占比约为 42.3%。丰富的油气储备资源和稳健扩张的产能以及全球优质资产的布局

为公司未来发展奠定坚实基础。 

图表 1 油气合计净证实储量（单位：百万桶油当量） 图表 2 国内外油气储量分布 

  
资料来源：公司公告、华安证券研究所                    资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

图表 3中国海油发展历程大事件 
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资料来源：公司公告、华安证券研究所 

2001年 2月，公司在纽约证券交易所和香港联合交易所挂牌上市交易。2022

年 4月，公司在中国 A股成功上市，实现 A+H股同步上市。中国海洋石油集团有

限公司通过旗下全资附属公司间接持有公司 60.49%的股权，为公司控股股东，公

司股权结构稳定。 

图表 4公司股权结构集中 

 
资料来源：公司公告、天眼查、华安证券研究所 

 

公司管理人员专业背景出身，管理水平优异。董事长汪东进等多人是高级工程

师，专业背景出生，在石油天然气行业从业多年，熟悉石油勘探、开发与生产各环

节工作。拥有专业知识的同时兼具丰富的大型油气公司管理经验和布局全球、长远

发展的战略眼光。 

 

1.2 原油价格中枢上移，公司盈利能力增加 
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公司盈利能力受油价影响较大。2020年受新冠疫情影响，全球原油需求严重

下滑全球油价大幅度下跌，公司每桶原油出售价格由 2019年 63.34美元下跌至

40.96美元，跌幅超三分之一，因此公司 2020年营业收入和归母净利润都有较大

幅度下滑。2021年各国复工复产全球经济缓慢复苏，各国财政政策趋于宽松，油

价逐步回升。2022年，受俄乌战争等地缘因素影响原油、天然气供给减少，疫情

后全球经济复苏原油、天然气需求较疫情时期上升，2022年原油和天然气价格处

于高位，公司原油天然气出售价格为 96.59美元/桶和 8.58美元/桶，同比上涨 42.3%

和 23.5%。国际油价上涨的有利形势和公司的增出扩产发展战略助力公司 2022年

营业收入和归母净利润再创新高：2022年公司营业收入 4222.3亿元，同比增长

71.56%；归母净利润 1417亿元，同比增长 101.51%。2023年上半年公司基本延

续了 2022 年的优异表现，2023 年前三季度营业收入 3068 亿元，同比下降 1.39%；

归母净利润 976.45亿元，同比下降 10.23%。 

图表 5历史营收及增速（单位：亿元) 图表 6历史归母净利润（单位：亿元) 

  

资料来源：公司公告、华安证券研究所                     资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

公司主营业务主要分为油气销售业务、贸易业务以及其他业务，2018 年到

2022 年，油气销售业务收入占比均超过 80%，是公司主要的收入来源，其中 2021

年占比最高到达 90.25%，公司业绩主要取决于油气销售业务。受全球原油市场供

求波动影响，油气销售业务毛利率波动较大，2020年受疫情影响油价下跌，毛利

率下滑至 41.37%，2022年全球油价高涨毛利率到达近五年最高为 62.56% 
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图表 7主营业务收入（单位：亿元） 图表 8主营业务成本（单位：亿元） 

  
资料来源：公司公告、华安证券研究所                       资料来源：公司公告、华安证券研究所 

降本增效成果显著，桶油成本下降。2023年前三季度，公司进一步巩固成本

竞争优势。2023年前三季度公司桶油主要成本为 28.37美元/桶油当量，同比-

6.3%。其中，桶油作业费用为 7.32美元/桶油当量，同比-7.0%，作业费用下降主

要得益于公司成本管控成效显著; 桶油 DD&A 为 13.85 美元/桶油当量，同比-2.7%，

下降主要原因是产量结构变化以及汇率变动的综合影响，新增油田投产有效摊平公

司桶油折旧与摊销。除所得税以外税金为 4.05美元/桶油当量，同比下降 15.1%，

主要原因是油价中枢下降，资源税及石油特别收益金有所下降。 

图表 9 中国海油桶油主要成本（单位：美元/桶） 

 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 

公司毛利率、净利率、ROE水平稳步提升。2018-2023H1年，公司净利率、

毛利率整体呈现上升的趋势。2023 年上半年公司毛利率 51.28%，净利率 33.19%；

2022年公司毛利率 53.03%，净利率 33.55%。同时，公司 ROE水平也从 2018年

的 12.54%提升到了 2022年的 23.73%，高质量项目投资回报显著提升。 
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图表 10毛利率及净利率水平变化情况 图表 11 ROE 变化情况 

 
 

资料来源：公司公告、华安证券研究所             资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

 

 

2 供给收缩迎来高油价时代，上游资产稀缺性持

续提升 

石油是一种重要的化石能源，被誉为工业的血液，广泛用于各个领域，石油是

目前世界上最重要的能源之一，其占据着世界能源总消耗量的 33%左右。石油价格

主要受供给与需求、原油库存和地缘政治风险等因素影响。当供给小于需求时，油

价会随着需求增多而上涨；当供给大于需求时，油价会随着供给的增多而下跌。沙

特阿拉伯为首的中东国家、俄罗斯、美国等主要产油地区的减产政策对石油供给有

较大影响，全球原油需求端主要受全球经济增速影响。原油库存在基本面因素中充

当着缓冲和调节供需的角色。当库存降低时，说明原油的需求程度高于供给量，促

使原油价格上涨；当库存增加时，说明供给量非常充分，从而稳定油价，减少油价

的上涨。此外，地缘政治因素也是影响原油价格波动的重要因素，历史上数次中东

战争、两伊战争、海湾战争、俄乌冲突等地缘事件都导致全球油价剧烈上涨。 

2022年全球经济复苏原油、天然气需求较疫情时期大幅上升，供给端受俄乌

战争、美国对伊朗、委内瑞拉等产油国制裁等地缘因素以及石油输出组织欧佩克

（OPEC）持续减产影响，原油、天然气供给减少，2022年原油和天然气价格处

于高位。欧佩克(OPEC)的 2022年平均油价为每桶 100.08美元。较 2021年的

69.89美元暴涨 43.2%。2023年以来油价持续处于高位，并且预计高油价将持续。 
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图表 12 全球原油价格走势（单位：美元/桶） 

 
资料来源：IFinD，华安证券研究所 

 

供给端方面，由于欧佩克（OPEC）与俄罗斯等主要产油国为平衡财政预算持

续减产、埃克森美孚、壳牌、雪铁龙等国际能源巨头布局新能源在原油天然气领域

资本支出减少、近期巴以冲突、俄乌战争等地缘政治因素带来的不确定性导致未来

全球原油供给收缩。需求方面，世界经济复苏主要经济体，下游炼化产业处于高负

荷运转状态预计原油、天然气需求将会持续增长。供给收缩需求增长，原油、天然

气供需矛盾持续，预期全球未来一段时间将会迎来高油价时代。 

图表 13机构油价预测 

预测机构 时间 油价预测 

摩根大通 
2023年 11月

20日 

摩根大通 11月 20日的报告中预计，

由于 OPEC+维持供应限制，预计

2024年油价为 83美元/桶 

中金公司 
2023年 11月

17日 

中金 2024年能源市场维持乐观态

度，预期 2024年布伦特油价中枢或

在 90美元/桶，理由是 OPEC+产出

逐步释放和美国增产速度放缓或使短

缺格局延续，地缘局势下的原油供应

风险仍存 

高盛 
2023年 11月

16日 

鉴于强劲的需求、美国供应增长放

缓、欧佩克组织供应削减等因素，高

盛预计 2024 年石油市场将出现适度

短缺，库存将小幅下降，高盛预测布

伦特原油价格将在 2024 年升至平均

美元贬值全球金融危机与

投机活动

金融危机后全球经济衰

退、原油需求暴跌

全球经济复苏，

供给端受OPEC

限产、利比亚战

乱与伊朗禁运…

美国页岩气革命导致国际原油供大于

求，OPEC为保住市场份额打击美国页

岩气主动增产

OPEC与俄

罗斯减产

新冠疫情疫情全
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92美元/桶 

国际能源署（IEA） 
2023年 11月

14日 

国际能源署（IEA）上调了 2024年的

石油需求增长预期，2024年需求增长

预测从 88万桶/日上调至 93万桶/日 

瑞银集团 
 2023年 11

月 10日 

瑞银集团 2024年预计布伦特原油价

格将回升至每桶 90-100美元区间，

理由是供应紧张且全球需求上升 

巴克莱 
2023年 11月 8

日 

巴克莱预测 2024年布兰特原油价格

至 93美元/桶，理由是看好未来石油

需求，该行预计 2025-30年布伦特原

油的公允价格将为 80美元/桶 

美国能源信息署

（EIA） 

2023年 11月 8

日 

EIA短期能源展望报告显示预计 2024

年布伦特价格为 93.24美元/桶，2024

年 WTI原油价格为 89.24美元/桶 

                                               资料来源：华安证券研究所整理 

多数主流机构预测未来油价上涨。国际能源署（IEA）上调了今明两年原油需

求量，IEA将 2023年的需求增长预测从 230万桶/日上调至 240万桶/日，2024年

需求增长预测从 88万桶/日上调至 93万桶/日。高盛、瑞银、巴克莱、中金等机构

均预测 2024年国际原油价格超过 90美元/桶，摩根斯坦利对 2024年预测相对保守，

预计 2024年为 83美元/桶。整体来看，市场预期 2024年油价中枢在 83-93美元/

桶之间。 

 

2.1 全球油气资本支出增长缓慢，国际油服公司激进转型新能

源 

全球主要碳排放国预计在 2030 年实现碳达峰，2060 年之前实现碳中和的目标。

能源转型时间紧迫任务重大，特别是中国、印度、沙特等国从碳达峰到碳中和只有

30年时间，各国政府加快能源结构转型，政策侧重发展太阳能、风能与水力发电

等新型绿色能源，原油开采等传统化石能源开采投入占比将进一步降低，国际原油

市场供给端预计增速大幅放缓甚至可能收缩。 

图表 14主要碳排放国绿色转型政策目标 

国家 碳达峰时间 碳中和时间 

中国 2030年 2060年 

美国 2007年 2050年 

欧盟 27国 1990年 2050年 
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印度 2030年 2070年 

俄罗斯 2030年 2060年 

日本 2013年 2050年 

印度尼西亚 2030年 2060年 

韩国 2013年 2050年 

沙特阿拉伯 2030年 2060年 

资料来源：联合国官网、华安证券研究所 

疫情与俄乌冲突极大促进了绿色清洁能源蓬勃发展，绿色信贷规模、绿色清洁

能源领域投资规模不断扩大。由于各国政府转型政策、国际油气巨头缩减化石燃料

资本支出加码新能源领域，石油、天然气领域投资规模增速缓慢，未来原油供给缺

乏增长动力或将停滞不前。实现碳减排目标，支持绿色能源发展以应对气候变化已

经成为全球各国政府的共识。 

各国政府包括鼓励银行为符合要求的企业和项目提供低成本、长周期和大规模

的绿色信贷以满足新能源技术发展融资需求。2015年签订巴黎气候协定以来，全

球绿色信贷规模不断扩大，特别是疫情以及俄乌战争的影响加速了绿色能源的发展。

疫情期间全球经济萧条原油给天然气等化石能源需求端造成冲击，疫情期间各国削

减化石能源投资转而增大绿色能源领域投资。俄乌冲突深刻改变了全球能源供给格

局，欧洲各国加大新能源领域投资力度以弥补从俄罗斯进口的原油、天然气缺口，

其他国家也不断加码绿色清洁能源降低对化石能源依赖以增强自身面对地缘政治、

石油减产等不确定性因素的风险抵抗能力。 

根据国际能源信息署 EIA数据，2021年全球绿色信贷规模达到 17717亿美元

创历史新高，较 2020年增长 112.7%；2022年绿色信贷规模虽然略有下降，但绿

色清洁能源投资规模不降反增达到 16172亿美元创历史新高，远高于化石能源

10028亿美元的投资规模。预计 2023绿色清洁能源投资规模持续增长，将达到

17400亿美元。 

图表 15全球绿色信贷规模（单位：亿美元） 图表 16  2022 年全球能源投资结构（单位：十亿美

元） 
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资料来源：IEA、华安证券研究所                                                         资料来源：IEA、华安证券研究所 

全球油气资本支出增速缓慢，未来原油产量供给缺乏增长动力。根据 IEA 数据

（图表 16），2022 年全年石油领域资本支出约为 4760 亿美元，较 2021 年小幅上

涨 3.9%，约为疫情前（2019年）水平的 82%，世界原油产量增长缺乏动力。企业

层面上，壳牌、雪佛龙、埃克森美孚等国际油气巨头削减油气资本开支，积极布局

新能源领域。壳牌准备在 2024 年和 2025 年将资本支出从 2023 年的 230 亿～270

亿美元/年减少到 220 亿～250 亿美元/年，优先把预算分配给具有战略优势的一体

化天然气等业务，并减少能源系统的整体碳排放，同时加码投资碳减排项目，尽量

降低公司业务的碳排放影响。埃克森美孚预计 2027 年前公司每年的资本支出将达

到 250 亿美元，与 2019年相比，埃克森美孚在 2023 年底前削减 90 亿美元的成本。

埃克森美孚和雪佛龙正削减成本高昂的边远地区钻探项目，同时对东南亚、西非、

俄罗斯和拉美部分地区撤资，这表明两家公司正在收缩业务版图。 

在绿色能源转型的背景下，全球原油供给端预计未来增速缓慢。钻井数量是原

油产能的先导指标。钻机用来钻井，钻井完成后既可以完工产油，也可以暂时形成

库存井，根据实际情况形成完井产油。钻井数量一般领先原油产能 5-8 个月。钻井

数量一定程度反映了未来原油产量变化趋势。以美国为例，2023年 11月美国在运

行石油钻井机为 494台，2023年以来美国原油钻井数呈现下降趋势，较 2022年

同期下降 20.58%。美国原油产量短期小幅上涨是由于 2023年年初钻井数量有所

增加，2023年 5月以来钻井数呈现下降趋势,预计未来一段时间内美国原油产量增

速放缓甚至有所下降。 
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图表 17 美国周度石油钻井数量与美国周度原油产量(单位：千桶/日；右轴：台） 

 
资料来源：EIA、同花顺 iFinD、华安证券研究所 

 

 

2.2 全球原油供应缺乏弹性，OPEC+意欲维持高油价平衡财政

支出倾向减产 

石油输出国组织（Organization of the Petroleum Exporting Countries），简称

“欧佩克”（OPEC），是亚、非、拉石油生产国为协调成员国石油政策的国际组织，

宗旨是协调和统一成员国石油政策，维持国际石油市场价格稳定，确保石油生产国

获得稳定收入。现有 13个成员国是：阿尔及利亚、安哥拉、刚果共和国、赤道几

内亚、加蓬、伊朗、伊拉克、科威特、利比亚、尼日利亚、沙特阿拉伯、阿拉伯联

合酋长国、委内瑞拉。俄罗斯虽然不是欧佩克组织成员，但与欧佩克关系紧密，过

去曾多次实行共同减产政策稳定国际油价，共称 OPEC+组织。2022年全球原油供

给结构中，OPEC+组织石油供给量占世界石油供给总量的半壁江山，对全球原油

市场供求变化和原油价格有较大影响。 
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https://baike.baidu.com/item/生产国/22649791?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/市场价格/7359722?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/阿尔及利亚/269730?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/安哥拉/408582?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/刚果共和国/1814022?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/赤道几内亚/423106?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/赤道几内亚/423106?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/加蓬/422240?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/伊朗/156607?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/伊拉克/213585?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/科威特/130417?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/利比亚/378608?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/尼日利亚/255105?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/沙特阿拉伯/201335?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/阿拉伯联合酋长国/198760?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/阿拉伯联合酋长国/198760?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/委内瑞拉/5451?fromModule=lemma_inlink
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图表 18  2022 年世界原油供应结构 

 
资料来源：欧佩克（OPEC）、华安证券研究所 

欧佩克闲置产能有限，全球原油供给缺乏弹性。原油剩余产能（或称闲置产能）

决定了供应侧的弹性，全球原油产能除欧佩克组织外几乎无供给弹性，因此欧佩克

本身的产能弹性对全球原油供应至关重要。欧佩克+2023年 11月平均原油产能

（不包括凝析油）为 2772万桶/天。其中沙特阿拉伯的可持续产能最高，为 1225

万桶/日，而俄罗斯的可持续产能第二高，为 998万桶/日。2023年 11月 7日，美

国能源信息署(EIA)将 2024年 OPEC过剩原油产能从 490万桶/日调降至 430万桶/

日，主要集中在沙特、伊朗、阿联酋、伊拉克等国。其中，伊朗由于伊核协议问题

受到制裁，剩余产能 100万桶/日以上，剩余产能有限。若伊朗问题未有实质性解

决，原油供给端将缺乏弹性难以在短时间内大规模增加。此外，尽管欧佩克努力管

理产量并维持目标价格水平，但成员国并不总是遵守该组织采用的生产目标。成员

国不按计划执行减产以及意外停电可能会减少欧佩克的计划产量。根据 EIA数据，

每年非计划性中断供应将影响接近 200万桶/日。 

图表 19全球剩余产能构成（百万桶/日） 图表 20  OPEC 剩余产能情况（单位：百万桶/日；美元

/桶（右轴）） 

  
资料来源：EIA、华安证券研究所                            资料来源：EIA、华安证券研究所 
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图表 21  OPEC 非计划性供应中断（单位：百万桶/日） 

 
资料来源：欧佩克（OPEC）、华安证券研究所 

在美国高产量无法持续的背景下，OPEC组织主要诉求从争取市场份额转为稳

定全球油价保障盈利，维持财政收支平衡。国际货币基金组织 IMF数据 2023年 10

月最新预测数据显示，沙特财政盈亏平衡油价为 85.8美元，其他产油国财政盈亏

平衡油价也高于目前原油价格，因此 OPEC有动力维持油价在相对较高水平。沙

特、俄罗斯、阿曼等产油国实施了一系列减产措施，并且未来存在进一步减产的可

能性。 

图表 22 IMF 预测主要产油国财政盈亏平衡油价（单位：美元/桶） 

国家 
IMF最新预测财政盈亏

平衡油价 

IMF 5月预测财政盈亏平

衡油价 

沙特 85.8 80.9 

阿拉伯联合酋长国 56 55.6 

阿曼  54.3 72.2 

巴林 108.3 126.2 

卡塔尔 45.5 44.8 

科威特 68.2 70.7 

伊拉克 97.7 75.8 

伊朗 307.4 351.7 

阿尔及利亚 118.3 112.4 
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                                                资料来源：IMF、华安证券研究所 

2023 年 4月，沙特宣布从 5 月到 2023 年底自愿减产 50万桶/日。伊拉克、阿

联酋、科威特、阿尔及利亚、阿曼等多个国家纷纷跟随，相继宣布减产计划，整体

此次减产总量预计达到 115万桶/日左右。2023年 7月沙特宣布额外 100万桶/天的

减产计划。2023 年 9 月沙特能源部称，沙特将在 2023 年 12 月底之前维持每日

100 万桶的石油减产措施。根据这一决定，在 12 月底之前，沙特的石油产量将会

维持在每日 900 万桶的水平，为几年来的最低水平，较其每日 1200 万桶的最大产

能低 25%。而俄罗斯副总理诺瓦克也在同日表示，俄罗斯将对全球市场自愿削减

30万桶石油日出口量，直至 2023年底。 

 

图表 23世界主要产油国历次减产 

时间 减产国家 减产幅度 

2019年 12月 OPEC+全体 
较 2018年 10月份产量减产 210

万桶/天 

2020年 4月 
OPEC+全体、俄罗

斯 
减产 970万桶/天 

2020年 6月 
OPEC+全体、俄罗

斯 

维持上一期 970万桶/天，沙特额

外减产 100万桶/天 

2020年 12月 
OPEC+全体、俄罗

斯 

减产幅度由 970万桶/天调整为

720万桶/天 

2021年 3月 
OPEC+全体、俄罗

斯 

减产幅度由 720万桶/天调整为

100万桶/天 

2022年 10月 OPEC+全体 减产 220万桶/天 

2023年 4月 
OPEC+全体、俄罗

斯 

减产幅度 165.7万桶，其中俄罗斯

减产 50万桶/天 

2023年 6月 沙特 

额外减产 100万桶/天，其他

OPEC+国家减产计划延长至 2024

年底 

2023年 8月 沙特、俄罗斯 
沙特延长 100万桶/天减产计划，

俄罗斯削减原油出口 30万桶/天 

2023年 9月 沙特、俄罗斯 
沙特与俄罗斯延长减产计划至

2023年年底 

2023年 12月 
OPEC+全体、俄罗

斯 

2024年 Q1总减产规模合计 219.3

万桶/天，其中沙特和俄罗斯资源

减产 100万桶和 50万桶 

资料来源：欧佩克（OPEC）、华安证券研究所 

在 2023 年 12 月 1日第 36 届欧佩克+部长级会议结束，欧佩克+成员国们各自

宣布在 2024 年 Q1 期间“自愿”减产，总规模合计 219.3 万桶/日，其中沙特和俄罗

斯分别减产 100 万桶和 50 万桶。其余国家的具体每日减产规模为:伊拉克-22 万、

阿联酋-16.3 万、科威特-13.5 万、哈萨克斯坦-8.2 万、阿尔及利亚-5.1 万和阿曼-

4.2万桶。 
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2.3 美国战略原油储备降至近 20 年最低水平，难以对全球原

油市场进行有效调节 

美国是全球原油市场重要生产国、出口国与进口国，美国原油库存数据是衡量

原油供需关系的重要指标。美国能源信息署 EIA数据显示，目前美国战略原油储备

3.51亿桶，为近 20年来最低水平，美国西部主要产油州德克萨斯州和路易斯安那

州地下盐穴储备的石油量持续下降，并触及 1983年最后达到的水平。 

美国战略石油储备特指由美国政府拥有的原油储备，是美国稳定国际油价的重

要手段。自 1977年 10月建立战略石油储备以来，美国进行了多次大规模的战略

石油储备运用和轮换，主要是针对武装冲突、金融危机、突发自然灾害等严重影响

石油供需和价格的事件。2022年在俄乌冲突爆发之后，美国政府从 SPR中抽走了

1.8亿桶原油，是历史上最大规模战略原油使用，但调节效果并不理想。2022年全

球油价超过 90美元较 2021年大幅上涨。根据美国能源部的数据，目前美国的原

油储量为 3.51亿桶，处于 40年来的最低水平。这还不到 2010年以来的历史高点

的一半，比开始使用时的水平低了约 40%。美国战略原油下降至历史地位并且原油

市场面临更多地缘政治不稳定的前景，战略原油储备作为美国用来对抗油价剧烈波

动的最大工具难以发挥作用。 

图表 24 美国战略石油储备规模（截止 12 月 4 日） 

储备库名称 
2020年 12月 31日储备原

油数量（百万桶） 

2023年 11月 1日储备原

油数量（百万桶） 

布赖恩芒德（Bryan 

Mound） 
230.2 33.9 

大希尔（Big Hill） 143.7 52.2 

西哈克伯里（West 

Hackberry） 
192.3 176.2 

拜乌查克托（Bayou 

Choktaw） 
70.9 87.8 

合计 637.1 350.1 

资料来源：美国能源部官网、华安证券研究所 

美国战略原油库存下跌主要是由于近年来美国政府多次大规模释放战略储备，

去年，拜登政府进行了有史以来最大规模的战略石油储备销售，数量达到 1.8 亿桶，

以稳定俄乌战争爆发后飙升的油价。但供给端受俄乌冲突影响，需求端世界经济复

苏石油需求上升，2022年全年石油价格高涨，2023年石油价格仍处于较高水平，

巴以冲突爆发以来一度逼近 100美元/桶，美国战略原油调节效果不佳。近期油价

虽然有所下滑至 80美元/桶左右，但美国政府战略原油储备不足，欧佩克预计第四

季度全球日均原油需求量为 1.03 亿桶/天，美国战略储备原油不足以进行有效调控。 
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图表 25 美国战略石油库存（单位：百万桶） 

 
资料来源：EIA、iFinD、华安证券研究所 

 
 
 

3 中美原油需求稳健增长，需求尚未达峰 

 

3.1 炼厂开工率提升，美国油品需求强劲 

2023 年全球石油制品终端需求总体有所上升。其中，美国原油需求为全球第

一。2023 年以来，虽然美联储为抑制通胀持续实行紧缩的货币政策，但美国经济

得益于消费对于经济增长的强势推动、部分制造业回归本土带动就业以及政府的税

收改革制度和财政刺激政策等因素，美国经济在高利率环境下仍表现强劲持续增长，

预计 2023 年全年 GDP 增速在 2.5%左右，高于年初预期。经济强劲增长推动美国

原油需求上升。2023 年 8 月美国原油消费量达到 21.17 百万桶/天，创下美国月度

原油消耗新高。 

化工需求来看，美国炼化能力约占全球炼化能力 40%左右，是石油需求的重要

组成部分。根据欧佩克（OPEC）最新数据显示，截止 2023年 9月 30 日，第三季

度美国与欧洲 16 国炼油厂开工率分别为 92.88%和 79.71%。其中，2023 年 8 月

份美国炼油厂石油日均消耗量为 1720.6万桶/天，接近历史最高水平。 

出行需求来看，美国经济整体强劲，汽油、柴油、航空煤油等终端需求量上升。

其中道路燃料强劲增长、橡胶油漆塑料等下游产品需求回暖助推汽油需求持续上升，

2023年 8月汽油需求量达到 9.30百万桶/天创下四年来最高纪录。 

 

图表 26美国、欧洲 16 国炼油产开工率（单位：%） 图表 27美国汽油、原油需求量（百万桶） 
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3.2 我国油气进口依存度高，油品需求有支撑 

由于中国经济的高速发展，一直保持较高的原油消费增长，近 30 年来平均同

比增速 6.3%，远高于世界总体的平均水平 1.04%。中国石油需求排名世界第二，

欧佩克（OPEC）数据显示，2023年上半年中国日均消耗量为 1631万桶/天，仅次

于美国日均消费量 2057 万桶/天。由于中国原油消耗量远高于产量，2018 年以来

中国原油进口依赖度保持在 70%以上，是世界原油第一大进口国，2022 年原油进

口量占全球进口总量的 24.1%。因此，作为主要石油消费国以及石油进口国，中国

原油的进口政策以及需求对于国际原油市场需求端有重要影响。 

 

图表 28 2022 年中国原油进口结构 图表 29中国原油进口依赖度 
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疫情开放以来，国内经济迅速恢复，石油需求也快速增长。石油终端需求主要

分为交通出行需求和石油化工需求，其中汽油、柴油和煤油等与交通出行相关，石

油脑、乙烷和 LPG 等与石油化工相关。其中出行方面石油需求占比接近 70%，疫

情开放交通石油消费量增长是石油需求增长的主要来源之一。汽油、燃料油、航空

煤油需求均处于历史较高水平，2023 年第三季度汽油需求量与柴油需求量较 2022

年同期增长 17.17%和 12.52%。石油化工方面，2023 年第三季度石脑油消耗量约

为 4.61亿桶，较 2022年同期增长 9.87%。 

 

图表 30 中国石油需求（单位：百万桶） 

 
资料来源：OPEC、华安证券研究所 

 

图表 31中国石油制品产量（单位：万桶） 图表 32中国原油需求量（单位：百万桶） 
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3.3 传统油气能源占比依然较高，原油需求尚未达峰持续上升 

长期来看，太阳能、风能、水力发电、核能发电等绿色新能源技术将逐渐取代

石油、天然气等化石能源，这是绿色可持续发展的必然要求。短期内，虽然各项新

能源技术蓬勃发展，新能源在世界能源结构中占比不断升高，但新能源的增长速度

难以满足全球日益增长的能源需求，石油、天然气等化石能源消耗量不断增加，

2022 年全球原油消耗量为 9650 万桶/天，较 2021 年增长超过 240 万桶/天。2022

年天然气需求总量为 40375 亿立方米,同比上涨 5.0%。化石能源在全球能源结构中

占比超过 80%，绿色新能源技术短时间内难以替代传统能源。 

国际能源署（IEA）与石油输出国组织欧佩克都预期碳达峰时间不早于 2030

年。根据国际能源署最新报告，由于清洁能源技术和电动汽车的惊人增长，全球对

石油、天然气和煤炭的需求将在 2030 年左右达到峰值。10 月 9 日，石油输出国组

织（欧佩克）发布《2023 年世界石油展望报告》，预计未来 20 年石油需求将继续

增长，到 2045 年，全球石油需求将达到 1.16亿桶/日，比 2022 年的 9960万桶/日

增长约 16.5%。欧佩克在报告中称，全球石油需求的增长将主要来自新兴经济体和

发展中地区，这一预测是基于对未来 20 年全球人口和经济持续增长的预期。两大

机构对于今年的预测基本一致。IEA预计今年全球石油需求将增加 230万桶/日；而

欧佩克认为，年内全球石油需求将增加 244万桶/日。 

预期石油需求到达峰值不早于 2030 年，2030 年后石油、天然气需求很大程度

取决于绿色新能源技术发展与应用规模。短期内考虑到日益增长的能源需求，原油、

天然气供给增长缓慢以及新能源技术短期内难以大规模替代传统能源，预计石油需

求到达峰值不早于 2030年，在此之前全球原油天然气需求预计将持续增长。 
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4 海洋油气开发潜力大，积极资本开支推进增储

上产 

4.1 我国海洋油气资源探明程度低，未来开发潜力大 

海洋油气资源勘探是全球油气产量的主要增长点。从全球范围看，由于陆地和

浅水石油勘探程度较高，油气产量已接近峰值。世界新增油气储量已由陆地和浅海

转向深海近年全球获得的重大勘探发现中，有近 50%来自深水，探明储量约 1000

亿吨油当量。EIA 预测，世界石油最大可采量为 3000 亿吨，其中海底石油储量

1350亿吨，占比为 45%。 

 

我国海洋油气资源储量丰富，探明程度远低于世界平均水平，未来开发潜力大。

中国海洋油气资源总量丰富，根据全国第四次油气调查数据，中国近海石油地质资

源超过 210 亿吨，天然气地质资源量累计达超过 17 万亿立方米（1000 亿桶油当

量）。远海方面，据估算中国南海潜在石油储量达到了 300 亿吨左右，天然气与可

燃冰为 58 万亿立方米，是全球石油与天然气储量最丰富的海域之一。但中国海洋

油气整体探明程度相对较低，石油资源探明程度平均为 23%，远低于世界平均 73%

的探明率与美国 75%的探明率，天然气资源探明程度平均为 7%。 

图表 33中国各产油区原油、天然气探明程度 

 
资料来源：中国石油勘探、华安证券研究所 

 

根据第四次油气调查数据，国内海洋石油剩余技术开采储量占石油剩余技术可

采储量的 34%，海洋天然气剩余技术可开采储量占天然气剩余技术可采储量的

52%。中国海上石油、天然气探明程度低、探明储量开发利用程度低，随着勘探开

发技术不断进步，中海油石油勘探开发逐渐由近海走向深蓝。总体而言，中国海洋

石油储量增长处于高峰阶段前期，海洋天然气储量增长仍处于早期阶段，未来海上

油气储量产量增长潜力仍然很大。 

 

图表 34  中国海洋石油剩余技术可开采石油占比 图表 35中国海洋天然气剩余技术可开采石油占比 
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中国海油是国务院授权唯一一家拥有海洋油气开采许可的企业，储量不断增长。

2022 年，中海油新增石油探明地质储量超 3.3 亿吨、天然气探明地质储量超 1200

亿立方米，创“十三五”以来新高。中海油 2022 年在国内的勘探发现包括渤海湾盆

地亿吨级油气田、琼东南盆地深水深层大型天然气田、渤海湾盆地渤中凹陷浅层大

面积岩性油气藏等多个重大油气资源。此外，中海油在圭那亚、巴西、尼日利亚等

海外地区勘探也取得一定成果。2022 年中国海油海外新增油气探明储量 196.9 百

万桶油当量，较 2021 年增长 9.52%。其中南美洲和非洲是增长的主要来源，2022

年南美洲与非洲新增油气探明储量 172.8 万桶油当量和 35.6 万桶油当量，南美洲

储量较 2021大幅增 36.5%。 

 

图表 36 近年来中海油重大勘探发现 

探明油田 油田储量 备注 

渤中 26-6 

 

原油超 2000万吨 

天然气超 90亿立方米 

渤中 26-6油田位于渤海南部海域，距

离天津市约 170公里，平均水深 22.1

米。完钻井深 4480米，测试平均日

产油超 270吨，平均日产气超 32万

立方米。 

渤中 19-2 

 

油气地质储量超 6000万

吨油当量 

渤中 19-2浅层中型岩性油田的发现，

拓展了凹陷区浅层岩性勘探成果 

渤中 19-6 

 

天然气地质储量近 2000

亿立方米、凝析油地质储

量超 1.5亿立方米 

渤海湾首个千亿方大气田 

宝岛 21-1 

 

天然气探明地质储量超

500亿立方米，凝析油探

明地质储量超 300万立

方米 

位于海南岛东南部海域琼东南盆，发

现了我国首个深水深层大气田宝岛

21-1实现了松南-宝岛凹陷半个多世

纪来的最大突破，是加快深海深地探

测取得的有力进展。 

涠页-1 

 
页岩油资源量达 8亿吨 

我国海上首口页岩油探井——涠页-1

井压裂测试成功并获商业油流，标志

海上石油技术可开发储量 陆地石油技术可开发储量
海上天然气技术可开发储量

陆地天然气技术可开发储量

https://baike.baidu.com/item/%E6%B8%A4%E6%B5%B7/825748?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/%E5%A4%A9%E6%B4%A5%E5%B8%82/213824?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/%E6%B8%A4%E6%B5%B7%E6%B9%BE/3955891?fromModule=lemma_inlink
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着我国海上页岩油勘探取得重大突

破。 

惠州 26-6 

 

探明地质储量为 5000万

立方米油当量 

位于珠江口盆地浅水区——惠州凹

陷，凹陷一般水深为 50m，最大水深

约 180m 

是中海油首次在南海东部海域古潜山

新领域勘探获商业高产油气流。 

资料来源：公司公告、公司官网、华安证券研究所 

 

4.2 资本支出增长迅速，积极推进增储上产 

公司保持强势资本开支，资本开支增长迅速。近年来，中国海油持续践行积极

的资本开支以保证增储上产战略目标的实现，坚持增储上产，布局全球的战略，自

2016 年起资本持续增长。截止 2022 年，公司资本开支由 2016 年的 487 亿元提升

至 1025 亿元，复合年均增长率 CAGR 达 13.09%。其中勘探与开发资本由 424 亿

元提升至 765 亿元，CAGR 达 10.3%。2022 年中海油资本支出高于雪佛龙

（95.65 亿美元）、壳牌（81.43 亿美元）、康菲石油（101.69 亿美元）等国际能源

巨头的上游资本支出。 

2023 年中海油将全年资本支出预算提高到 1200 亿元（164 亿美元）至 1300

亿人民币（178 亿美元）的历史新高以支持储量和产量增长。中海油的资本支出在

2023 年前 9 个月同比增长 30.2%，达到 894.6 亿元（122 亿美元）。仅在第三季度，

资本支出就增长了 21.5%，达到 329.47亿元（45亿美元）。 

图表 37 2022 国际能源巨头资本支出规模（单位：亿

美元） 

图表 38 中海油资本支出规模（单位：亿元） 

  
资料来源：公司公告、华安证券研究所                                         资料来源：公司公告、华安证券研究所 

在持续资本开支保障下，中海油资源储备丰富，可持续能力强。储量寿命（也

称储采比）和储量替代率是衡量油气开采公司可持续开采能力的重要指标。公司储

量寿命达到 10 年，连续 6 年稳定在 10 年以上；储量替代率上升至 182%，代表在

现有开采强度下，公司能够保障储量持续增长，保障产量稳定增长。 

公司储量与产量增长速度行业领先。2019-2022 年公司储量年均复合增长率

CAGR 达 6.4%，高于英国石油、埃克森美孚、道达尔等国际能源巨头。2022 年公
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司油气产量增长率为 7.19%，处于全球领先位置。 

 

图表 39  2018-2022 年公司储量寿命和储量替代率（单位：年） 

 
资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

图表 40  2022 年中国海油海外新增储量（单位：百万桶

油当量） 

图表 41近三年各油气企业储量 CAGR（2019-2022） 

  

资料来源：公司公告、华安证券研究所                                               资料来源：公司公告、华安证券研究所 

国内外项目齐发力，积极推进增储上产。2022年全年，公司共有 9个项目投

产，40余个项目在建，产量创下历史新高达到 6.24亿桶油当量，其中海外净产量

占比 30.3%。在中国，公司落实渤中 26-6亿吨级大型油田及宝岛 21-1、渤中 19-2

等大中型油气田，非常规油气勘探稳步推进；在海外，圭亚那 Stabroek区块连续

获得 10个新发现，根据作业者披露，区块累计可采资源量约 110亿桶油当量。 

图表 42净证实石油储量（单位：百万桶） 图表 43净证实天然气储量（单位：百万桶） 
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资料来源：公司公告、华安证券研究所              资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

图表 44  2015-2023Q3 年油气产量增长情况（单位：百万桶） 

 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 

2023 年全年，预计有 9 个新项目投产，支持未来产量增长。2023 年前三季度，

公司实现油气产量 4.997亿桶油当量，同比增长 8.3%。2023年前三季度，公司共

获得 8个新发现，并成功评价 21个含油气构造，共有 3个新项目成功投产。第三

季度，渤中 28-2 南油田二次调整项目和陆丰 12-3 油田开发项目已实现成功投产。

根据 2024 年战略展望，公司到 2026 年将达到 8.1-8.3 亿桶产量目标，2024-2025

年产量目标较此前大幅提升。 

图表 45  2023 年中海油新项目规划 

 

项目 
高峰产量（桶油

当量/天） 
权益 

中国海域 
渤中 19-6凝析气田 I期开
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渤中 28-2南油田二次调整

项目 
7600 100% 

涠洲 5-7油田开发项目 2100 100% 

恩平 18-6油田开发项目 9300 100% 

陆丰 12-3油田开发项目 29500 60.8% 

中国陆上 
神府区块木瓜区致密气勘

探开发一体化项目 
1980 100% 

海外 

巴西 Mero2项目 180000 10% 

巴西 Buzios5项目 
204400 7.34% 

圭亚那 Payara项目 220000 25% 

 

                                               资料来源：中国海油 2023年战略展望、华安证券研究所 

 

图表 46  中国海油 2024-2026 年滚动产量目标 

 滚动净产量目标（百万桶） 

2023E 700-720 

2024E 780-800 

2025E 810-830 

资料来源：中国海油 2024年战略展望、华安证券研究所 

 

5 桶油成本全球领先，持续推进降本增效 

5.1 桶油作业成本低，折旧折耗摊销成本持续下降 

中海油凭借数字化转型、智能化管控、绿色化生产等多项全球领先技术实现降

本增效，桶油生产成本成为公司核心竞争力，盈利能力位居行业翘楚。低成本是石

油公司的核心竞争能力，是公司提高盈利水平与应对国际油价波动不确定性的关键

所在。根据公司 2023 年三季报显示，前三季度桶油成本为 28.37 美元，同比下降

6.3%，2023 年公司桶油成本有望控制在 30 美元以下。2023 年下半年，国际油价

有所下跌，主要国际巨头利润均有所下降，埃克森美孚、雪佛龙、道达尔三季度利

润同比下降 54%、47%、35%，相比之下中海油利润仅下降 10%，盈利能力更加

稳定。 

中海油桶油生产成本大幅下降，在全球处于领先水平。中海油桶油生产成本总

体呈下降趋势。2022年桶油生产成本 30.39美元，较 2013年下降 32.5%。中国海

油凭借较低的桶油生产成本、国际领先的生产技术、精简高效的人员配置降本增效，

盈利能力在行业内处于领先水平。2018 年至 2022 年，除 2020 年外受新冠疫情影

响全球原油需求暴下滑油价暴跌盈利能力有所下降，其余四年毛利率均维持在 50%

左右，净利率维持在 30%左右，远高于国内外同业平均水平。 
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图表 47  十年来中海油桶油作业成本变化情况（美元/桶） 

 
资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

图表 48  2023 年上半年单桶盈利（单位：美元/桶） 图表 49 近五年油气公司净利率 

  
资料来源：公司公告、华安证券研究所                                              资料来源：公司公告、华安证券研究所 

中海油的桶油生产成本由作业费用、折旧消耗与摊销、弃置费、销售及管理费

用和除所得税以外的其他税金五部分构成，其中作业费用和折旧摊销成本是主要成

本构成，2022 年作业费用与折旧、折耗及摊销分别占比 25.5%和 48.3%。因此，

我们对这两项进行重点拆分分析，并与海外公司进行横向比较。 

 

图表 50桶油成本构成（2022） 
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资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

中国海油桶油作业费用全球领先，跟随油价变动幅度低，得益于公司的高管理

水平。2022 年中海油桶油作业费用 7.74 美元/桶，在国内低于中石化和中石油

16.16美元/桶和 12.42美元/桶的桶油作业费用；从国际上对比来看，中国海油的桶

油操作费用有明显优势。 

图表 51 2018-2022 年油气巨头桶油作业成本（单位：美元/桶） 

 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

通常而言，桶油操作费一般与油价呈现正相关关系。这是由于油价上涨会带动

油田服务、工程建造等成本，从而抬升操作费用。根据《中海油桶油成本管控探析

——对标国际石油公司》文献数据对比来看，可以发现若剔除 2017 年，中国海油

的操作费用较油价的敏感程度较低。2017 年以前，中海油操作费管理依赖优化供

应链等方式控制成本，随着优化空间减小，公司改为依赖管理创新、技术创新和商

业模式创新来提升和优化。 

 

桶油折旧、折耗与摊销费用有望进一步降低。从样本企业油折旧、折耗与摊销
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费用成本对比分析来看，公司的该项成本处于行业平均的水平。公司桶油折旧、折

耗与摊销费用逐年降低，由 2013 年的 21.03 美元/桶降低至 2022 年 14.67 美元/桶，

降幅超 30%，近三年来稳定在 14-15美元。 

图表 52  2018-2022 年油气巨头 DD&A 成本（单位：美元/桶） 

 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 

桶油折旧、折耗与摊销费用通常和产量增长呈现正相关关系。根据《中海油桶

油成本管控探析——对标国际石油公司》文献数据来看，2001-2015 年，随着快速

上产，公司的该项费用逐渐走高，2015 年达到峰值 24.5 美元/桶。2015 年开始逐

步回落，目前在 14-15 美元/桶区间。这一下降主要是由于前期部分高成本资产被

慢慢消化，新项目开发设计/决策水平的提升以及产量结构的优化。公司依靠强化

勘探工作，加大滚动扩边工作，加强油藏研究，实现增储上产，提高摊销基础；同

时调整产量结构，降低油气折耗成本较高的油田产量，提升油气折耗成本较低的油

田产量，从而使得总体油气折耗下降。 

 

未来随着公司数字化转型、智能化管控、绿色化生产持续推进，智能油田、海

上无人平台、岸电技术逐步推广，桶油成本有进一步下降空间。 

 

5.2 技术领先盈利能力领跑行业，为未来持续降本增效提供动力 

中海油坚持自主创新，公司科研能力不断增强。公司勘探、开发、生产等多个

环节多项技术实现自主创新达到全球领先水平或世界先进行列。2023 年以来，公

司就实现了全球首条潜油电机智能全自动生产线、全球第一台十万吨级深水半潜式

生产储油平台投产、全球首创高温高压多维核磁测井仪、全球首创高温取心技术等

多项全球第一与全球首创。  

                 

图表 53  2023 年中海油重大技术突破 
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全球首条潜油电机

智能全自动生产线 

 

2023年 11月 3日 

全球首条潜油电机智能全自动生产线在中国海油建成

投用。此次，中国海油自主设计开发出 4套高精度工

业机器人工作站，将潜油电机装配生产中的叠压、热

调直、轴调直和防倒板焊接等 4道核心工序，在全球

范围内首次实现智能化、全自动化。 

深水钻井平台“海

洋之王”号完成深

度超过 3000米油

气勘探作业。 

 

2023年 10月 4日 

中海油与美国雪佛龙、法国道达尔等多家国际石油公

司合作的深水钻井平台“海洋之王”号在珠江口盆地鹤

山凹陷海域成功完成了深度超过 3000米的油气勘探

作业。这是中国首次在这一深度区域进行油气勘探，

也是世界上最深的油气勘探之一。 

首张由我国自主装

备测绘的 3000米

深水地质勘探图绘

制完成 

2023年 10月 3日 

拖缆地震勘探技术是世界上探测海底地质结构最直

接、最经济、最高效的方法。我国自主研发制造的首

套拖缆模式地震勘探成套采集装备，由震源控制、拖

缆采集、综合导航以及定位与控制等多种装备系统组

成。2023年 10月 3日，我国自主研发的海洋拖揽地

震勘探采集装备“海经”系统顺利完成在深度 3000米

以上的超深水海域的油气勘探作业，首张由我国自主

装备测绘的 3000米深水地质勘探图绘制完成。 

全球第一台十万吨

级深水半潜式生产

储油平台投产 

 

2023年 6月 

 

“深海一号”能源站是全球首座十万吨级深水半潜式

生产储油平台，该平台实现 3项世界级创新、运用

13项国内首创技术，标志着我国海洋石油勘探开发

进入 1500米超深水时代 

高温高压多维核磁

测井仪 

 

2023年 5月 

中海油服历经多年攻关，成功研制出全球首创的高温

高压多维核磁测井仪器，该技术采用自主首创的高温

高压核磁电路系统技术和高分辨率梯度场探头技术，

拥有具有自主知识产权的降噪技术专利，能准确获取

地层孔隙结构信息，提供储层物性参数，揭示孔隙流

体性质及流动特性，在低阻油气层及复杂岩性评价中

优势明显。 

全球首创高温取心

技术 

 

2023年 4月 

中国海油自主研发的全球首创的高温电驱式小井眼

（6英寸）大直径旋转井壁取心仪（MRCT-

dumpy5）在渤海油田再次应用成功 。仪器一趟入井

取心 39颗，作业井温接近 170摄氏度，填补了高温

深层小井眼大颗粒岩心获取技术的国际空白。该仪器

在渤海油田多口探井成功应用，取心成功率 100% ，

解决了深层潜山地层 6英寸井眼岩心获取的难题。 

                 资料来源：华安证券研究所整理 

 

 

6 持续分红回报股东，估值较海外同行更有吸引

力 
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公司重视股东回报，持续提高分红率和股息率。承诺 2022-2024 年，公司全

年股息支付率预计将不低于 40% ；全年股息绝对值预计不低于 0.70 港元／股（含

税）。从 2022 年实际股息率和分红率来看，中国海油（A）股息率达到 8.45%，

股利支付率达到 43.26%；中国海洋石油（H）股息率达到 14.53%，股

利支付率达到 41.93%。以上数据均名列同业企业的前列。此外，我们调取中国

海洋石油（H）的分红派息数据，从历年股利支付率和股息率数据来看，中国海油

股利支付率和股息率不断提高，体现了公司对股东回报的重视。 

图表 54  2022 年重点油气企业分红派息情况 

 

 股利支付率 
股息率（价格取当年最

后一个交易日收盘价） 

股息率（价格取

2024/1/29 收盘价） 

当前股价

（2024/1/29） 

中国海油（A） 43.26% 8.45% 5.6% 22.84 

中国海油（H） 41.93% 14.53% 9.9% 14.7 

中国石化（A） 64.48% 8.14% 6.0% 5.93 

中国石化（H） 62.06% 10.66% 9.7% 4.16 

中国石油（A） 51.78% 8.50% 5.0% 8.4 

中国石油（H） 49.82% 13.34% 8.2% 5.79 

道达尔能源

（N） 
58.30% 6.23% 5.9% 65.54 

壳牌（N） 33.40% 3.48% 3.1% 63.17 

雪佛龙（N） 30.31% 3.16% 3.8% 149.14 

康菲石油(N) 46.20% 5.42% 5.69% 112.23 

埃克森美孚

（N） 
26.40% 3.22% 3.45% 103 

资料来源：iFind、华安证券研究所 
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图表 55  2001-2022 年中国海洋石油（H）股利支付率和股息率 

 

资料来源：iFind、华安证券研究所 

当前中国海油（A/H）具有估值吸引力。我们横向对比同业重点油气企业 2022

年每股净收益及当前静态 PE，当前中国海油（A/H）估值仍处于偏低状态，尤其是

H股，具有较强的估值吸引力。 

图表 56   2022 年重点油气企业 eps 及当前静态估值情况 

 
当前股价

（2024/1/29） 
2022 eps PE 计价货币 

中国海油

（A） 
22.84 3.03 7.54 RMB 

中国海油

（H） 
14.7 3.32 4.43 HKD 

中国石化

（A） 
5.93 0.55 10.78 RMB 

中国石化

（H） 
4.16 0.6 6.93 HKD 

中国石油

（A） 
8.4 0.82 10.24 RMB 

中国石油

（H） 
5.79 0.9 6.43 HKD 

道达尔（N） 65.54 7.91 8.29 USD 

壳牌（N） 63.17 5.76 10.97 USD 

雪佛龙（N） 149.14 18.36 8.12 USD 

康菲石油(N) 112.23 14.62 7.68 USD 

埃克森美孚

（N） 
103 13.26 7.77 USD 
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注：采用 2024/1/29 汇率：CNY:HKD=1.0962 

资料来源：iFind、华安证券研究所 

 
 
 

7 盈利预测 

我们对公司主要盈利假设如下。 

图表 57 关键假设 

 2022 2023E 2024E 2025E 单位 

原油实现价格 96.59 82 85 85 美元/桶 

天然气实现价格 8.58 8 8 8 美元/千立方英尺 

桶油作业费 7.74 7.8 7.8 7.8 美元/桶 

DD&A 14.67 14.5 14.2 14 美元/桶 

桶油主要成本 30.39 28.48  28.33  28.08  美元/桶 

油气产量 623.8 660 700 740 百万桶 

产销率 97% 97% 97% 97%  

资料来源：EIA、华安证券研究所 

 

图表 58  分部盈利预测 

 单位 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业

收入 

百万

元 
226595  232453  155642  246112  422230  404247  456525  474461  

营业

成本 

百万

元 
130420  129684  97615  121585  198223  197484  221912  230175  

毛利 
百万

元 
96175  102769  58027  124526  224007  206763  234613  244286  

毛利率 42.4% 44.2% 37.3% 50.6% 53.1% 51.1% 51.4% 51.5% 
          

油气销售         

营业

收入 

百万

元 
186557 197173 139601 222125 352956 331039 377390 390715 

营业

成本 

百万

元 
90694 95359 81844 99078 131920 129569 148472 152430 

毛利 
百万

元 
95862 101813 57757 123047 221036 201470 228918 238285 

毛利率 51.5% 54.9% 41.5% 55.7% 61.6% 60.9% 60.7% 61.0% 
          

贸易          

营业

收入 

百万

元 
34715 30121 12401 18084 60433 63580 68544 72096 

营业

成本 

百万

元 
33937 29341 11905 16640 57383 58494 63061 66329 
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毛利 
百万

元 
778 781 496 1444 3050 5086 5484 5768 

毛利率 2.2% 2.2% 2.6% 4.0% 8.0% 5.0% 8.0% 8.0% 
          

其他          

营业

收入 

百万

元 
5323 5159 3640 5902 8841 9628 10591 11650 

营业

成本 

百万

元 
5789 4984 3866 5867 8920 9422 10379 11417 

毛利 
百万

元 
-465 175 -226 35 -79 206 212 233 

毛利率 -8.7% -8.7% 3.4% -6.2% 0.6% -0.9% 2.1% 2.0% 

 

资料来源：华安证券研究所预测 

 

预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 1279.19、1460.46、1533.94 亿元，

同比增速为-9.7%、14.2%、5.0%。对应 PE 分别为 8.32、7.29、6.94倍。首次覆

盖，给予“买入”评级。 

 

8 风险提示 

（1）项目投产进度不及预期； 

（2）行业竞争加剧； 

（3）油价及天然气价格剧烈波动风险； 

（4）不可抗力风险； 

（5）国家及行业政策变动风险。 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 264679  277835  403790  480831   营业收入 422230  404247  456525  474461  

现金 121387  140988  237763  328025   营业成本 198223  197484  221912  230175  

应收账款 36546  23761  44345  26437   营业税金及附加 18778  17978  20303  21101  

其他应收款 4942  5589  6304  6056   销售费用 3355  3212  3628  3770  

预付账款 3115  3103  3487  3617   管理费用 6356  6085  6872  7142  

存货 6239  5658  7711  6156   财务费用 3029  2168  1730  585  

其他流动资产 92450  98736  104180  110540   资产减值损失 -677  -5137  -5406  -5056  

非流动资产 664352  698557  741337  792442   公允价值变动收益 -705  0  0  0  

长期投资 48927  50072  52641  56342   投资净收益 4674  4475  5054  5252  

固定资产 6652  8866  10488  11706   营业利润 194925  175827  200790  210910  

无形资产 3798  5064  5685  6502   营业外收入 161  247  205  204  

其他非流动资产 604975  634554  672523  717892   营业外支出 316  246  250  271  

资产总计 929031  976391  1145127  127327
3  

 利润总额 194770  175828  200744  210843  

流动负债 113391  101437  129616  110757   所得税 53093  47930  54722  57475  

短期借款 4303  4303  4303  4303   净利润 141677  127898  146023  153369  

应付账款 59789  48585  73194  53119   少数股东损益 -23  -21  -24  -25  

其他流动负债 49299  48550  52118  53335   归属母公司净利润 141700  127919  146046  153394  

非流动负债 217257  206592  201127  194762   EBITDA 257526  233064  262424  277941  

长期借款 11287  11401  11352  11537   EPS（元） 3.03  2.69  3.07  3.22  

其他非流动负债 205970  195191  189775  183225        

负债合计 330648  308029  330742  305519   主要财务比率     

少数股东权益 1201  1180  1157  1132   会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 75180  75180  75180  75180   成长能力     

资本公积 2854  2854  2854  2854   营业收入 71.6% -4.3% 12.9% 3.9% 

留存收益 519148  589148  735194  888588   营业利润 103.5% -9.8% 14.2% 5.0% 

归属母公司股东

权益 

597182  667182  813228  966622   归属于母公司净利

润 

101.5% -9.7% 14.2% 5.0% 

负债和股东权益 929031  976391  1145127  127327
3  

 获利能力     

      毛利率（%） 53.1% 51.1% 51.4% 51.5% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 33.6% 31.6% 32.0% 32.3% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 23.7% 19.2% 18.0% 15.9% 

经营活动现金流 205574  186608  213880  222976   ROIC（%） 19.3% 16.4% 15.8% 14.2% 

净利润 141677  127898  146023  153369   偿债能力     

折旧摊销 62852  54395  59539  66629   资产负债率（%） 35.6% 31.5% 28.9% 24.0% 

财务费用 3029  3382  3140  2963   净负债比率（%） 55.3% 46.1% 40.6% 31.6% 

投资损失 -4674  -4475  -5054  -5252   流动比率 2.33  2.74  3.12  4.34  

营运资金变动 -6179  260  4768  132   速动比率 2.23  2.63  3.01  4.23  

其他经营现金流 156725  132786  146720  158373   营运能力     

投资活动现金流 
-98473  -95042  -108500  -123387  

 总资产周转率 
0.49  0.42  0.43  0.39  

资本支出 
-94661  -92602  -105216  -119169  

 应收账款周转率 
13.41  13.41  13.41  13.41  

长期投资 -9664  -6914  -8338  -9469   应付账款周转率 3.64  3.64  3.64  3.64  

其他投资现金流 5852  4475  5054  5252   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -64962  -71966  -8605  -9327   每股收益 3.03  2.69  3.07  3.22  

短期借款 0  0  0  0   每股经营现金流

薄） 

4.32  3.92  4.50  4.69  

长期借款 -3  114  -50  186   每股净资产 12.55  14.03  17.10  20.32  

普通股增加 32099  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 0  0  0  0   P/E 5.02  8.32  7.29  6.94  

其他筹资现金流 -97058  -72080  -8556  -9513   P/B 1.21  1.59  1.31  1.10  

现金净增加额 44201  19601  96775  90262    EV/EBITDA 2.86  4.49  3.60  3.05  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，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，本人对

这些信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意
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能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增 持 — 未 来  6 个 月 的 投 资 收 益 率 领 先 市 场 基 准 指 数  5% 以 上 ; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


