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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1,830.21 

流通 A 股(亿股) 1,619.22 

52 周内股价区间(元) 7.34-9.94 

总市值(亿元) 18,155.68 

总资产(亿元) 28,499.64 

每股净资产(元) 8.52 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：中国石油发布 2025 年三季报，2025 年前三季度公司实现营业收入

21692.56 亿元，同比减少 3.92%，实现归母净利润 1262.79 亿元，同比减少

4.90%；2025年三季度实现营业收入 7191.57亿元，同比增长 2.34%，环比增

长 3.18%，实现归母净利润 422.86亿元，同比减少 3.86%，环比增长 13.71%。 

 上下游协同布局，油气储量领先。公司是国有重要骨干企业和全球主要的油气

生产商和供应商之一，在全球 33个国家和地区开展油气投资业务，公司天然气

业务覆盖全国 31个省（自治区、直辖市）和香港特别行政区。公司上游能源业

务包括原油及天然气的勘探、开发、生产、输送和销售及新能源业务；在炼化

石化方面，公司布局有原油及石油产品的炼制，以及化工产品的生产和销售及

新材料业务；公司在下游销售贸易领域涉及炼油产品和非油品的销售以及贸易

业务；天然气的输送及销售业务。2024年公司原油证实储量为 61.8亿桶，天然

气证实储量为 72.8 万亿立方英尺。 

 原油价格承压，天然气销量增速较为平稳。OPEC 开启增产计划，全球经济增

速有所减缓，国际油价面临下行压力，2025 年 1-9月北海布伦特原油、美国西

德克萨斯中质原油现货平均价格分别为 70.93 美元/桶、66.73 美元/桶，分别同

比下降 14.3%、14.1%。2025 年 1-9 月公司原油平均实现价格为 65.55 美元/

桶，同比 2024 年同期的 76.88 美元/桶下降 14.7%；国内天然气平均销售价格

为 8.81美元/千立方英尺，同比 2024年同期的 8.90美元/千立方英尺下降 1.0%。

2025 年 1-9月，公司原油产量 714.3百万桶，同比增长 0.8%；可销售天然气产

量 3977.2十亿立方英尺，同比增长 4.6%；公司油气当量产量 1377.2百万桶同

比增长 2.6%。公司持续推动油气增储上产，油气勘探业务有望稳步增长。 

 新材料业务放量，天然气销量稳步增长。公司化工产品持续放量，2025 年 1-9

月化工产品产量 2959.0 万吨，同比增长 3.3%，其中新材料产量增长 59.4%。

公司吉林乙烯项目成功开车，广西石化公司、蓝海新材料公司等项目持续推进，

有望推动化工板块快速增长。2025 年 1-9 月公司销售汽油、煤油、柴油共计

12087.6 万吨，同比增长 0.8%；销售天然气 2185.41亿立方米，同比增长 4.2%。 

 盈利预测与投资建议：公司油气储量丰富，炼化化工板块有望持续放量，天然

气销售保持稳健增长，我们预计未来三年归母净利润复合增长率为 2.99%，给

予 2026 年 14 倍 PE，目标价 13.02元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：天然气价格下降风险；原油价格下降风险；化工产品供给过剩风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 29379.81  29915.07  30121.25  30315.07  

增长率 -2.43% 1.82% 0.69% 0.64% 

归属母公司净利润（亿元） 1646.76  1595.64  1694.41  1799.19  

增长率 2.19% -3.10% 6.19% 6.18% 

每股收益EPS（元） 0.90  0.87  0.93  0.98  

净资产收益率 ROE 10.75% 10.18% 10.02% 10.02% 

PE 11  11  11  10  

PB 1.20  1.14  1.08  1.03  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 中国石油：油气产量稳步增长，2025Q3 业绩环比提升 

1.1 持续推进增储上产，天然气销量稳步增长 

上下游协同布局，油气储量领先。公司是国有重要骨干企业和全球主要的油气生产商和

供应商之一，在全球 33 个国家和地区开展油气投资业务，公司天然气业务覆盖全国 31 个省

（自治区、直辖市）和香港特别行政区。公司上游能源业务包括原油及天然气的勘探、开发、

生产、输送和销售及新能源业务；在炼化石化方面，公司布局有原油及石油产品的炼制，以

及化工产品的生产和销售及新材料业务；公司在下游销售贸易领域涉及炼油产品和非油品的

销售以及贸易业务；天然气的输送及销售业务。2024 年公司原油证实储量为 61.8 亿桶，天

然气证实储量为 72.8 万亿立方英尺。 

图 1：公司天然气销售情况 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

原油价格承压，天然气销量增速较为平稳。OPEC 开启增产计划，全球经济增速有所减

缓，国际油价面临下行压力，2025 年 1-9 月北海布伦特原油、美国西德克萨斯中质原油现

货平均价格分别为 70.93 美元/桶、66.73 美元/桶，分别同比下降 14.3%、14.1%。2025 年

1-9月公司原油平均实现价格为 65.55美元/桶，同比 2024年同期的 76.88美元/桶下降 14.7%；

国内天然气平均销售价格为 8.81 美元/千立方英尺，同比 2024 年同期的 8.90 美元/千立方英

尺下降 1.0%。2025 年 1-9 月，公司原油产量 714.3 百万桶，同比增长 0.8%；可销售天然

气产量 3977.2 十亿立方英尺，同比增长 4.6%；公司油气当量产量 1377.2 百万桶同比增长

2.6%。公司持续推动油气增储上产，油气勘探业务有望稳步增长。  
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图 2：原油价格 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

新材料业务放量，天然气销量稳步增长。公司化工产品持续放量，2025 年 1-9 月化工

产品产量 2959.0 万吨，同比增长 3.3%，其中新材料产量增长 59.4%。公司吉林乙烯项目成

功开车，广西石化公司、蓝海新材料公司等项目持续推进，有望推动化工板块快速增长。销

售端，2025 年 1-9 月公司销售汽油、煤油、柴油共计 12087.6 万吨，同比增长 0.8%；销售

天然气 2185.41 亿立方米，同比增长 4.2%。 

1.2 积极推动增储上产，2025Q3 利润环比增长 

积极推动增储上产，2025Q3 利润环比增长。面对能源价格波动压力，公司及时调整产

品结构，持续加强油气勘探开发和增储上产力度。2025 年三季度利润环比保持增长，油气

业务表现出经营韧性。2025 年前三季度公司销售、管理、财务三项费用率分别 2.04%、2.27%、

0.41%，分别同比-0.02pp、+0.16pp、-0.05pp，费用率维持在较低水平。2025 年前三季度

公司毛利率、净利率分别为 21.09%、6.46%。截至 2025 年三季报，公司资产负债率为 38%，

维持在较好水平。 

图 3：公司营业收入  图 4：公司归母净利润 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 5：公司各项费率控制良好  图 6：公司毛利率、净利率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 7：资产负债率 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司油气业务市场份额稳固，需求有望持续增长，预计 2025-2027 年营收分别

为 24739.4 亿元、25234.1 亿元、25738.8 亿元，分别同比+2.0%、+2.0%、+2.0%；毛利

率分别为 3.0%、3.0%、3.0%。 

假设 2：化工产品有望持续放量，新材料业务稳步增长；预计 2025-2027 年营收分别为

12104.6 亿元、12346.7 亿元、12593.6 亿元，分别同比+2.0%、+2.0%、+2.0%；毛利率分

别为 21.0%、21.0%、21.0%。 

假设 3：公司持续推动增储上产；预计 2025-2027 年营收分别为 9017.4 亿元、9197.7

亿元、9381.7 亿元，分别同比+2.0%、+2.0%、+2.0%；毛利率分别为 33.0%、33.0%、33.0%。 



 
中国石油（601857）2025 年三季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

假设 4：国内天然气消费刚性，预计保持稳定增长；预计 2025-2027 年营收分别为 6152.9

亿元、6460.6 亿元、6783.6 亿元，分别同比+5.0%、+5.0%、+5.0%；毛利率分别为 8.0%、

8.0%、8.0%。 

表 1：业务拆分  

 
2024A 2025E 2026E 2027E 

合计      

营业收入（亿元）  29379.8 29915.1 30121.2 30315.1 

yoy -2.4% 1.8% 0.7% 0.6% 

营业成本（亿元）  22752.2 23275.8 23334.1 23376.3 

毛利率  22.6% 22.2% 22.5% 22.9% 

油气销售  
    

收入（亿元）  24254.3 24739.4 25234.1 25738.8 

yoy 
 

2.0% 2.0% 2.0% 

成本（亿元）  23444.2 23997.2 24477.1 24966.7 

毛利率  3.3% 3.0% 3.0% 3.0% 

炼油与化工  
    

收入（亿元）  11867.2 12104.6 12346.7 12593.6 

yoy 
 

2.0% 2.0% 2.0% 

成本（亿元）  9360.9 9562.6 9753.9 9948.9 

毛利率  21.1% 21.0% 21.0% 21.0% 

勘探与生产  
    

收入（亿元）  8840.6 9017.4 9197.7 9381.7 

yoy 
 

2.0% 2.0% 2.0% 

成本（亿元）  5925.8 6041.6 6162.5 6285.7 

毛利率  33.0% 33.0% 33.0% 33.0% 

天然气与管道      

收入（亿元）  5859.9 6152.9 6460.6 6783.6 

yoy  5.0% 5.0% 5.0% 

成本（亿元）  5363.0 5660.7 5943.7 6240.9 

毛利率  8.5% 8.0% 8.0% 8.0% 

其他业务      

收入（亿元）  685.6 692.4 699.3 706.3 

yoy  1.0% 1.0% 1.0% 

成本（亿元）  763.9 782.4 790.2 798.1 

毛利率  -11.4% -13.0% -13.0% -13.0% 

内部抵消      

收入  -22127.7 -22791.5 -23817.2 -24888.9 

yoy  3.0% 4.5% 4.5% 

成本  -22105.6 -22768.7 -23793.3 -24864.0 

毛利率  0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

数据来源：Wind，西南证券 
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2.2 相对估值 

我们选取石油化工行业的 3 家公司进行对比，2024 年平均 PE 为 14 倍，根据 wind 一

致预期，2025 年平均 PE 为 15 倍，2026 年平均 PE 为 13 倍。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

600028 中国石化  5.68 0.41 0.35 0.40 0.46 16.10 16.37 14.24 12.42 

600938 中国海油  28.97 2.90 2.77 2.82 2.92 10.17 10.47 10.28 9.91 

600346 恒力石化  19.89 1.00 1.06 1.33 1.58 15.34 18.71 14.95 12.59 

平均值  13.87 15.18 13.16 11.64 

601857 中国石油  9.92 0.90 0.87 0.93 0.98 11.03 11.38 10.72 10.09 

数据来源：Wind，截至 2025/11/13，中国石化、中国海油、恒力石化参考Wind 一致预期，西南证券整理 

公司油气储量丰富，炼化化工板块有望持续放量，天然气销售保持稳健增长，我们预计

未来三年归母净利润复合增长率为 2.99%，给予 2026 年 14 倍 PE，目标价 13.02 元，首次

覆盖给予“买入”评级。 

3 风险提示 

天然气价格下降风险；原油价格下降风险；化工产品供给过剩风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E  

 

现金流量表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 29379.81  29915.07  30121.25  30315.07  净利润 1837.47  1846.27  1923.57  2037.05  

营业成本 22752.23  23275.77  23334.06  23376.32  折旧与摊销 2177.14  777.90  815.23  833.96  

营业税金及附加 2660.12  2757.40  2789.16  2792.44  财务费用 125.52  54.35  42.42  6.08  

销售费用 631.90  657.57  692.79  697.25  资产减值损失 -150.20  -276.11  -238.75  -221.69  

管理费用 880.40  897.45  933.76  939.77  经营营运资本变动 -307.71  -876.09  -1772.86  134.46  

财务费用 125.52  54.35  42.42  6.08  其他  383.10  218.82  118.89  107.29  

资产减值损失 -150.20  -276.11  -238.75  -221.69  经营活动现金流净额  4065.32  1745.13  888.50  2897.16  

投资收益 119.34  34.49  83.12  78.99  资本支出 -334.89  -1.00  -1.00  -1.00  

公允价值变动损益 46.73  33.41  40.07  36.74  其他  -2738.58  -192.41  -146.70  -173.76  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额  -3073.47  -193.41  -147.70  -174.76  

营业利润 2552.86  2616.53  2691.00  2840.62  短期借款 69.76  -48.24  93.07  -104.39  

其他非经营损益 -137.84  -196.76  -163.41  -166.01  长期借款 -520.93  0.10  0.10  0.10  

利润总额 2415.02  2419.78  2527.59  2674.61  股权融资 -12.66  0.00  0.00  0.00  

所得税 577.55  573.51  604.01  637.56  支付股利 -823.60  -895.47  -841.29  -893.58  

净利润 1837.47  1846.27  1923.57  2037.05  其他  -501.33  220.93  27.93  146.51  

少数股东损益 190.71  250.62  229.16  237.85  筹资活动现金流净额  -1788.76  -722.67  -720.18  -851.36  

归属母公司股东净利润 1646.76  1595.64  1694.41  1799.19  现金流量净额 -765.24  829.05  20.62  1871.03  

          

资产负债表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2162.46  2991.51  3012.12  4883.15  成长能力     

应收和预付款项 1182.24  1353.50  1359.44  1340.88  销售收入增长率 -2.43% 1.82% 0.69% 0.64% 

存货  1683.38  3681.26  3688.45  3694.86  营业利润增长率 0.89% 2.49% 2.85% 5.56% 

其他流动资产 880.36  713.75  718.47  722.91  净利润增长率 1.92% 0.48% 4.19% 5.90% 

长期股权投资 2900.77  2900.77  2900.77  2900.77  EBITDA 增长率 0.26% -28.97% 2.90% 3.72% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 6953.74  6341.22  5691.47  5023.07  毛利率 22.56% 22.19% 22.53% 22.89% 

无形资产和开发支出 1002.26  851.90  701.45  550.90  三费率 5.57% 5.38% 5.54% 5.42% 

其他非流动资产 10764.86  11011.15  11267.02  11542.49  净利率 6.25% 6.17% 6.39% 6.72% 

资产总计 27530.07  29845.07  29339.19  30659.04  ROE 10.75% 10.18% 10.02% 10.02% 

短期借款 459.55  411.31  504.39  400.00  ROA 6.67% 6.19% 6.56% 6.64% 

应付和预收款项 3560.20  3705.52  3684.27  3710.44  ROIC 30.92% 29.96% 28.67% 30.34% 

长期借款 740.72  740.82  740.92  741.02  EBITDA/销售收入  16.53% 11.53% 11.78% 12.14% 

其他负债 5670.97  6852.77  5209.06  5481.05  营运能力     

负债合计 10431.44  11710.43  10138.63  10332.51  总资产周转率 1.07  1.04  1.02  1.01  

股本  1830.21  1830.21  1830.21  1830.21  固定资产周转率 6.19  5.93  5.74  6.07  

资本公积 1218.12  1218.12  1218.12  1218.12  应收账款周转率 40.21  40.66  41.47  41.39  

留存收益 12345.39  13045.57  13898.69  14804.30  存货周转率 12.73  8.56  6.26  6.26  

归属母公司股东权益 15153.71  15939.10  16775.86  17663.97  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  107.70% —  —  —  

少数股东权益 1944.92  2195.54  2424.70  2662.56  资本结构     

股东权益合计 17098.63  18134.64  19200.56  20326.53  资产负债率 37.89% 39.24% 34.56% 33.70% 

负债和股东权益合计 27530.07  29845.07  29339.19  30659.04  带息债务/总负债 13.81% 11.89% 14.65% 13.37% 

     流动比率 0.93  1.16  1.50  1.81  

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 0.66  0.67  0.87  1.18  

EBITDA 4855.52  3448.78  3548.65  3680.66  股利支付率 50.01% 56.12% 49.65% 49.67% 

PE 11.03  11.38  10.72  10.09  每股指标     

PB 1.20  1.14  1.08  1.03  每股收益 0.90  0.87  0.93  0.98  

PS 0.62  0.61  0.60  0.60  每股净资产 8.28  8.71  9.17  9.65  

EV/EBITDA 1.61  1.95  1.83  1.16  每股经营现金 2.22  0.95  0.49  1.58  

数据来源：Wind，西南证券 
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