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中国石油（601857.SH）2022 年年度报告点评     

油气价格上涨推动业绩释放，公司盈利创历史新高 
 

 2023 年 03 月 30 日 

 
➢ 事件：2023 年 3 月 29 日，公司发布 2022 年度报告，2022 年公司实现营
业收入 32391.67 亿元，同比增长 23.9%；实现归母净利润 1493.75 亿元，同比
增长 62.1%；实现扣非归母净利润 1708.97 亿元，同比增长 71.7%。其中，公
司非经常性损益有-215.22 亿元，主要是非流动资产处置损益存在-202.47 亿元。 
➢ 22Q4 收入和业绩环比下滑。2022 年第四季度，公司实现营业收入 7837.66
亿元，同比增长 6.78%，环比三季度下降 6.78%；实现归母净利润 291.09 亿元，
同比增长 70.84%，环比下滑 23.15%；实现扣非归母净利润为 412.90 亿元，同
比大涨 31.97%。环比增长 3.31%。 
➢ 油气勘探利润高增，新能源发展全面提速。产量方面，2022 年公司生产原
油 9.06 亿桶，同比增长 2.1%；生产天然气 46750 亿立方英尺，同比增长 5.8%；
油气当量产量 16.85 亿桶油当量，同比增长 3.7%。价格方面，2022 全年公司原
油平均实现价格为 4645 元/吨（约 92.12 美元/桶），同比增长 45.2%；天然气
实现价格 2684 元/千立方米，同比增长 55.2%。成本方面，单位油气操作成本
为 12.42 美元/桶，相比上年同期的 12.30 美元/桶微增。新能源业务方面，公司
加快推进重点项目，累计建成风光发电装机规模超过 140 万千瓦，累计地热供暖
面积达到 2500 万平方米，新能源开发利用能力达到 800 万吨标煤/年，此外，
公司首个风光储一体化开发项目——大庆油田葡二联小型分布式电源集群应用
示范一期工程于年内并网发电。综合来看，油气和新能源板块实现经营利润
1657.48 亿元，同比增长 142.1%。 
➢ 炼油业务效益良好，化工业务减利亏损。2022 年公司汽、柴、煤油产量分
别为 4351.4、819.2、5364.8 万吨，同比分别变动-11.9%、-26.1%、+11.2%；
同时，公司坚持减油增化、减油增特，广东石化炼化一体化、吉林石化揭阳 ABS
等项目全面建成，全年乙烯、合成树脂、尿素产量分别为 741.9、1162.0、254.9
万吨，同比变化+10.5%、+6.6%、+5.2%，化工新材料产量 85.5 万吨，同比增
长 56.3%。从利润来看，原油价格上涨推高原材料成本，炼油板块实现经营利润
411.68 亿元，同比增长 9.1%，化工板块经营亏损 5.98 亿元，比上年同期减利
126.08 亿元。 
➢ 销售业务盈利增长。在油价高增的背景下，公司坚持批发零售一体、成品油
和非油产品互相促进等策略，2022 年成品油销售 15064.9 万吨，同比下降 7.8%。
同时，公司适应能源消费新趋势，积极推进加油站、加气站、充换电站、光伏站
和综合能源服务站等销售网络建设。全年，公司销售业务经营利润为 143.74 亿
元，同比增长 8.26%。 
➢ A 股股息率 7.5%，H 股股息率 11.1%。公司拟派发 2022 年末期股息 0.22
元/股，加上中期股息 0.20 元/股，全年股息为 0.42 元/股，股利支付率达 51.8%，
以 2023 年 3 月 29 日的收盘价计算，公司 A 股股息率为 7.5%，H 股股息率则
达到 11.1%。 
➢ 投资建议：公司是国内油气龙头企业，油气上游资源丰富，下游产业链完整。
我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 1202.35/1288.02/1351.84 亿
元，EPS 分别为 0.66/0.70/0.74 元/股，对应 2023 年 3 月 29 日的 PE 分别为
9/8/8，维持“推荐”评级。 
➢ 风险提示：原油价格大幅波动的风险，化工品所需原材料价格上涨的风险，
疫情反复导致需求不及预期的风险。   
[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） 3,239,167 2,984,345 3,120,624 3,199,185 

增长率（%） 23.9 -7.9 4.6 2.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 149,375 120,235 128,802 135,184 

增长率（%） 62.1 -19.5 7.1 5.0 

每股收益（元） 0.82 0.66 0.70 0.74 

PE 7 9 8 8 

PB 0.7 0.7 0.7 0.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 29 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 3239167  2984345  3120624  3199185   成长能力（%）     

营业成本 2527935  2379771  2464242  2527611   营业收入增长率 23.90  -7.87  4.57  2.52  

营业税金及附加 276821  259638  280856  287927   EBIT 增长率 59.95  -31.19  8.23  1.64  

销售费用 68352  73713  84257  86378   净利润增长率 62.08  -19.51  7.13  4.95  

管理费用 50523  59687  62412  63984   盈利能力（%）     

研发费用 20016  17309  18100  19835   毛利率 21.96  20.26  21.03  20.99  

EBIT 303543  208874  226060  229758   净利润率 4.61  4.03  4.13  4.23  

财务费用 19614  6922  5752  4286   总资产收益率 ROA 5.59  4.47  4.62  4.68  

资产减值损失 -37233  -6230  -7233  -8226   净资产收益率 ROE 10.91  8.51  8.71  8.74  

投资收益 -11140  29843  31206  35191   偿债能力         

营业利润 242564  226163  244906  253193   流动比率 0.98  0.99  1.09  1.18  

营业外收支 -29292  -15002  -18699  -15778   速动比率 0.60  0.62  0.71  0.79  

利润总额 213272  211160  226207  237415   现金比率 0.36  0.41  0.49  0.57  

所得税 49295  57013  61076  64102   资产负债率（%） 42.47  39.98  38.44  36.89  

净利润 163977  154147  165131  173313   经营效率     

归属于母公司净利润 149375  120235  128802  135184   应收账款周转天数 8.12  6.70  7.00  7.50  

EBITDA 517603  440942  467954  481757   存货周转天数 24.22  23.00  23.00  23.00  

      总资产周转率 1.25  1.11  1.14  1.13  

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

货币资金 225049  244554  298642  348839   每股收益 0.82  0.66  0.70  0.74  

应收账款及票据 72028  54507  59548  65408   每股净资产 7.48  7.72  8.08  8.46  

预付款项 13920  14279  14785  17693   每股经营现金流 2.15  2.20  2.22  2.24  

存货 167751  143960  148293  151310   每股股利 0.42  0.34  0.36  0.38  

其他流动资产 135119  133252  138323  142517   估值分析         

流动资产合计 613867  590551  659592  725768   PE 7  9  8  8  

长期股权投资 269671  301514  334721  371912   PB 0.7  0.7  0.7  0.7  

固定资产 463027  490730  524224  557487   EV/EBITDA 2.42  2.71  2.40  2.19  

无形资产 92960  93203  93033  92864   股息收益率（%） 7.53  6.06  6.50  6.82  

非流动资产合计 2059884  2100248  2130715  2164883        

资产合计 2673751  2690799  2790307  2890652        

短期借款 38375  31451  26451  24451   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 304747  282249  293117  300373   净利润 163977  154147  165131  173313  

其他流动负债 281141  281130  287294  291175   折旧和摊销 214060  232068  241893  251999  

流动负债合计 624263  594829  606862  615999   营运资金变动 -62521  14038  -5206  -13134  

长期借款 169630  149630  139630  129630   经营活动现金流 393768  402022  406079  409867  

其他长期负债 341755  331431  326028  320612   资本开支 -243023  -243183  -245109  -251492  

非流动负债合计 511385  481061  465658  450242   投资 -3689  -2100  -2100  -2100  

负债合计 1135648  1075890  1072520  1066241   投资活动现金流 -232971  -245283  -247209  -253592  

股本 183021  183021  183021  183021   股权募资 529  0  0  0  

少数股东权益 168527  202439  238768  276897   债务募资 -24981  -36924  -20000  -17000  

股东权益合计 1538103  1614909  1717787  1824410   筹资活动现金流 -113713  -137234  -104783  -106077  

负债和股东权益合计 2673751  2690799  2790307  2890652   现金净流量 54401  19505  54088  50198  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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