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(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 0.6 (5.8) (0.6) (13.8) 
相对恒生中国企业指数 1.3 (3.4) (3.5) (34.3) 
  
发行股数 (百万) 44,647 
流通股 (%) 29 
流通股市值 (港币 百万) 468,798 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 709 
净负债比率 (%) (2015E) 22 
主要股东(%)  
  中海油 66 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2015 年 3 月 27 日收市价为标准 

 

 

 

 

 

 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

能源: 石油及天然气 

刘志成, CFA 
(852) 3988 6418 
lawrence.lau@bocigroup.com 
证券投资咨询业务证书编号： S1300510120019 

中海油 
因盈利高于预期，评级上调 

中海油 2014 年盈利比我们的预测和市场预期分别高出 33%和 14%，主要
是得益于良好的成本控制和低于预期的税收。更新模型后，我们将 2015-16

年每股收益预测上调 3-12%。尽管我们仍预测 2015 年盈利大幅下降，但
公司股价在当前水平上似乎具备吸引力，尤其是从未来市盈率的角度来
看。因此，我们将评级由持有上调为买入，并将目标价提高至 12.12 港币。 

支撑评级的要点 

 2014 年公司总成本同比下降 6%至 42.3 美元/桶。与原预算相比，2014

年公司节省了 55 亿人民币的经营费用以及 10 亿人民币的销售、管理
及一般性费用。公司甚至只用 97%的资本支出预算完成了 110%的计
划勘探工作。 

 2014 年公司和产量分成合作伙伴一起成功使 13 个新项目投入运营。
所有项目均提前或按原计划投入运营，且全部是在预算之内。 

 公司拥有相对强劲的资产负债表，截至 2014 年底负债率为 26%，在
手现金 377 亿人民币。公司还拥有 540 亿人民币的短期金融资产。所
有这些都帮助公司抵御了当前行业的下行走势。 

 公司预测 2015 年总油气产量同比增长 10-14%，在中国主要石油公司
中是唯一一家实现产量增长的。 

评级面临的主要风险 

 油价大跌。 

 成本控制不及预期。 

估值 

 我们将目标估值基础由 10 倍市盈率（2008 年金融危机后的较高水平）
和预期净资产溢价 5%（5 年平均）的平均值调整为预期净资产溢价 5%，
这也是我们长期使用的估值方法。由于公司现金状况好于预期，我们将
2015 年预期每股净资产由 9.64 港币提高至 11.54 港币。因此，我们将目
标价由 11.47 港币上调为 12.12 港币。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 (人民币 百万) 285,857 274,634 208,543 261,674 232,439 
  变动 (%) 15 (4) (24) 25 (11) 
净利润 (人民币 百万) 56,461 60,199 26,131 47,379 51,283 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.265 1.348 0.583 1.058 1.145 
   变动 (%) (11.4) 6.6 (56.7) 81.3 8.2 
市场预期每股收益(人民币) -  0.511 0.876 - 
先前预测每股收益(人民币) - - 0.519 1.032 - 
调整幅度(%) - - 12.5 2.5  

全面摊薄市盈率(倍) 6.7 6.2 14.4 8.0 7.3 
每股现金流量 (人民币) 2.54 2.77 1.91 2.82 2.57 
价格/每股现金流量 (倍) 3.3 3.0 4.4 3.0 3.3 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 3.4 3.4 4.4 3.4 3.2 
每股股息 (人民币) 0.453 0.455 0.182 0.350 0.380 
股息率 (%) 5.4 5.4 2.2 4.2 4.5 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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2014 年盈利大幅超预期  

中海油净利润同比增长 7%至 602 亿人民币，比我们的预测和市场预期分别高
出 33%和 14%。 

实际盈利和我们的预测存在差距主要是因为成本和税收低于预期。尤其是勘
探费用、销售管理和一般性费用以及折旧损耗和摊销费用分别比我们的预测
低 72 亿、14 亿和 12 亿人民币。除所得税外的税金比预期低 33 亿人民币，因
为公司回拨了此前多缴的资源补偿费，从 2015 年开始该费用将取消。2014 年
实际所得税率也由 2013 年的 30%下降至 27%，因为来自加拿大油砂项目的部
分递延税资产抵消了部分所得税。 

实际上，公司对北美和英国北海的部分油砂资产也计提了 42 亿人民币的减值
拨备。 

 

成本削减成果显著 

通过产量提升（总油气产量同比上升 5%）和成本节省，公司成功实现盈利增
长，完全抵消了实现油价同比下跌 8%的负面影响。 

2014 年，公司经营费用基本持平在 12.22 美元/桶，总成本同比削减 6%至 42.30

美元/桶油当量。与原先的预算相比，公司的经营费用、销售管理和一般性费
用以及资本支出分别节省了 55 亿人民币、10 亿人民币及 90 亿人民币。 

 

良好的勘探成果及强劲的新项目进展 

2014 年，公司在中国近海和海外分别取得了 15 项和 5 项新发现。其中包含南
海的陵水 17-2 气田，这是公司首个独立获得的大型深水气田发现。公司探明
可采油气储备的储量替代率达到 112%。 

从新项目进展来看，2014 年公司和产量分成合作伙伴成功使 13 个新项目投入
运营，所有项目均提前或按原计划投入运营，且全部是在预算之内。 

 

2015 年盈利将大幅下滑 

展望未来，我们预测由于 14 年下半年和 15 年初油价大跌，2015 年公司盈利同
比下滑 57%。尽管我们预测 2015 年总油气产量同比增长 13%，但仍不足以抵
消实现油价预期同比下跌 38%的负面影响。 

 

预测、目标价和评级变动 

根据实际业绩更新模型后，我们将 2015 和 16 年盈利预测分别上调 12% 和 3%。
我们将评级由持有上调为买入，因为在当前水平上该股开始具备吸引力，尤
其是以 2016 年预期市盈率来看。 

我们将目标估值基础由 10 倍市盈率（2008 年金融危机后的较高水平）和预期
净资产溢价 5%（5 年平均）的平均值调整为预期净资产溢价 5%，这也是我们
长期使用的估值方法。由于公司现金状况好于预期，我们将 2015 年预期每股
净资产由 9.64 港币提高至 11.54 港币。因此，我们将目标价由 11.47 港币上调
为 12.12 港币。 
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图表 1. 业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 2014 变动(%) 
油气销售 226,445 218,210 (4) 
营销收入 55,495 50,263 (9) 
其他收入 3,917 6,161 57 
总营业收入 285,857 274,634 (4) 
经营费用 (30,014) (31,180) 4 
生产税 (15,937) (11,842) (26) 
勘探费用 (17,120) (11,525) (33) 
折旧、损耗及摊销 (56,456) (58,286) 3 
特别收益金 (23,421) (19,072) (19) 
减值亏损 45 (4,120) na 
营销采购 (53,386) (47,912) (10) 
销售、管理及一般性费用 (7,859) (6,613) (16) 
其他 (3,206) (3,169) (1) 
经营利润 78,503 80,915 3 
净财务成本 (2,365) (3,701) 56 
净兑汇收益 873 1,049 20 
投资收入 2,611 2,684 3 
联营公司 133 232 74 
合资公司 762 774 2 
其他 334 560 68 
税前利润 80,851 82,513 2 
税金 (24,390) (22,314) (9) 
净利润 56,461 60,199 7 
    
每股收益 (人民币) 1.26 1.35 7 
每股股息 (港币)    
末期 0.32 0.32 - 
全年 0.57 0.57 - 

资料来源: 公司数据 

 

图表 2. 经营数据 

 2013 2014 变动% 
产量    
原油(百万桶) 333.1 348.8 5 
天然气(十亿立方英尺) 455.3 485.5 7 
合计 (百万桶油当量) 411.7 432.5 5 
    
销量    
原油(百万桶) 326.8 340.6 4 
天然气(十亿立方英尺) 408.0 435.0 7 
    
实现油价    
原油(美元/桶) 104.60 96.04 (8) 
天然气(美元/千立方英尺) 5.78 6.44 11 

资料来源: 公司数据 
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图表 3. 各地区油气产量 

 2013 2014 变动(%) 
原油及液化气产量(百万桶)    
渤海湾 143.2 147.4 3 
西南中国海 27.6 29.4 7 
东南中国海 51.7 51.5 (0) 
西中国海 0.6 0.7 17 
中国近海合计 223.1 229.0 3 
亚洲 (不含中国) 10.6 13.6 28 
大洋洲 1.7 1.6 (6) 
非洲 28.2 28.0 (1) 
加拿大 14.6 17.6 21 
北美其他国家 16.1 18.2 13 
南美 8.3 8.7 5 
欧洲 30.5 32.1 5 
海外合计 110.0 119.8 9 
合计 333.1 348.8 5 
    
天然气产量 (十亿立方英尺)    
渤海湾 46.5 50.3 8 
西南中国海 120.6 124.7 3 
东南中国海 55.3 49.9 (10) 
西中国海 11.6 12.0 3 
中国近海合计 233.9 236.8 1 
亚洲 (不含中国) 51.2 56.4 10 
大洋洲 35.8 40.6 13 
加拿大 38.7 42.9 11 
北美其他国家 40.0 41.1 3 
南美 45.2 48.9 8 
欧洲 10.5 18.5 76 
海外合计 221.3 248.4 12 
合计 455.3 485.3 7 
    
总产量 (百万桶油当量) 411.7 432.5 5 

资料来源: 公司数据 

 

图表 4. 总成本 

(美元/桶油当量) 2013 2014 变动(%) 
经营成本 12.25 12.22 (0) 
折旧、损耗及摊销 21.03 21.3 1 
拆卸 2.02 1.55 (23) 
销售、管理及一般性费用 3.21 2.59 (19) 
除所得税外的税金 6.51 4.64 (29) 
合计 45.02 42.3 (6) 

资料来源: 公司数据 

 

图表 5. 资本支出 

(人民币，十亿) 2013 2014 2015B 
勘探 18.2 23.2  
开发 61.1 69.7  
生产 10.6 12.9  
其他 1.0 1.3  
总计 90.9 107.0 70-80 

资料来源: 公司数据 
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图表 6. 2014 年投运的新项目列表 

项目 地点 开工日期 总高峰产量 工作权益 
   (桶油当量/天) (%) 
流花 19-5 气田 东南中国海 14 年 1 季度 4,800 100 
荔湾 3-1 气田 东南中国海 14 年 1 季度 58,000 51 
垦利 3-2 油田 渤海 14 年 2 季度 35,000 100 
丽水 36-1 气田 中国东海 14 年 3 季度 7,400 51 
番禺 10-2/5/8 油田 东南中国海 14 年 3 季度 13,000 100 
文昌 13-6 油田 西南中国海 14 年 3 季度 6,000 100 
恩平 24-2 油田 东南中国海 14 年 4 季度 40,000 100 
Golden Eagle 英国北海 14 年 4 季度 70,000 36.50 
惠州 25-8 油田, 西江 24-3 油田, 东南中国海 14 年 4 季度 33,000 100.00 
西江 24-2 区联合开发项目*     
番禺 34-1/35-1/35-2 气田 东南中国海 14 年 4 季度 25,000 100 
Kinosis 1A (沥青)* 加拿大阿尔伯特 14 年 4 季度 20,000 100 
流花 34-2 气田* 东南中国海 14 年 4 季度 7,500 51 
陆丰 7-2 油田 东南中国海 14 年 4 季度 23,000 51 

*计划于 2015 年开工的项目 

资料来源: 公司数据 

 

图表 7. 预期每股净资产 

  2015E 
核心业务 10%的折现现金流 8.57 
无形资产 账面成本 0.37 
合资公司及联营企业 账面成本 0.59 
MEG 能源 每股 21.01 加元 0.07 
其他短期投资 资产负债表 1.21 
其他长期资产 资产负债表 0.39 
净现金 / (负债)  (1.93) 
   
每股净资产 (人民币)  9.25 
每股净资产 (港币)  11.54 

资料来源: 中银国际研究预测 

 

图表 8. 主要预测变动 

 原预测 新预测 
 2014E 2015E 2016E 2014E 2015E 2016E 2017E 
产量        
原油 (百万桶) 341.8 402.5 426.0 348.8 406.8 420.2 424.6 
天然气 (十亿立方英尺) 524.1 477.4 481.5 485.2 486.5 512.1 531.1 
总油气产量 (百万桶油当量) 432.3 485.0 509.1 432.5 490.8 508.7 513.1 
        
实现油价 (美元/桶) 95.4 59.4 73.5 96.0 59.4 73.6 76.3 
单位经营费用 (美元/桶油当量) 11.4 10.3 10.2 12.2 11.0 10.9 10.8 
综合成本(美元/桶油当量) 52.7 41.1 43.3 42.3 41.1 43.4 44.7 
        
美元/人民币 6.16 6.25 6.25 6.16 6.25 6.25 6.20 

资料来源: 中银国际研究预测 

 



 

2015 年 3 月 31 日 中海油  12 

图表 9. 股价对预期净资产的溢价/（折扣） 
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资料来源: 中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 285,857 274,634 208,543 261,674 232,439 
销售成本 (139,833) (125,651) (93,929) (115,998) (78,658) 
经营费用 (11,065) (9,782) (9,958) (9,999) (11,391) 
息税折旧前利润 134,959 139,201 104,656 135,677 142,390 
折旧及摊销 (56,456) (58,286) (66,526) (69,126) (70,281) 
经营利润 (息税前利润) 78,503 80,915 38,130 66,551 72,109 
净利息收入/(费用) (2,365) (3,701) (2,487) (2,920) (3,035) 
其他收益/(损失) 4,713 5,299 1,854 3,773 3,773 
税前利润 80,851 82,513 37,497 67,404 72,847 
所得税 (24,390) (22,314) (11,366) (20,025) (21,563) 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
净利润 56,461 60,199 26,131 47,379 51,283 
核心净利润 56,461 60,199 26,131 47,379 51,283 
每股收益(人民币) 1.265 1.348 0.583 1.058 1.145 
核心每股收益(人民币) 1.265 1.348 0.583 1.058 1.145 
每股股息(人民币) 0.453 0.455 0.182 0.350 0.380 
收入增长(%) 15 (4) (24) 25 (11) 
息税前利润增长(%) (10) 3 (53) 75 8 
息税折旧前利润增长(%) 12 3 (25) 30 5 
每股收益增长(%) (11) 7 (57) 81 8 
核心每股收益增长(%) (11) 7 (57) 81 8 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
现金及现金等价物 91,639 91,783 81,710 81,718 70,294 
应收帐款 34,136 29,441 21,478 26,950 23,939 
库存 9,153 10,608 7,008 8,963 1,601 
其他流动资产 11,624 8,573 9,840 18,874 24,581 
流动资产总计 146,552 140,405 120,036 136,506 120,416 
固定资产 419,102 463,222 471,696 507,570 526,326 
无形资产 17,000 16,491 16,426 16,362 16,297 
其他长期资产 38,819 42,438 43,446 44,368 45,290 
长期资产总计 474,921 522,151 531,568 568,300 587,913 
总资产 621,473 662,556 651,604 704,805 708,329 
应付帐款 48,558 52,192 42,716 48,806 27,708 
短期债务 49,841 31,180 4,650 8,134 4,650 
其他流动负债 30,549 19,810 22,865 31,524 33,062 
流动负债总计 128,948 103,182 70,230 88,465 65,420 
长期借款 82,011 105,383 109,391 105,977 98,227 
其他长期负债 68,894 74,368 74,368 80,996 80,996 
股本 949 43,081 43,081 43,081 43,081 
储备 340,671 336,529 354,534 386,287 420,604 
股东权益 341,620 379,610 397,615 429,368 463,685 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
总负债及权益 621,473 662,543 651,604 704,805 708,329 
每股帐面价值(人民币) 7.65 8.50 8.91 9.62 10.39 
每股有形资产(人民币) 7.27 8.13 8.54 9.25 10.02 
每股净负债/(现金)(人民币) 2.05 2.21 1.93 1.94 1.94 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
税前利润 80,851 82,513 37,497 67,404 72,847 
折旧与摊销 56,456 58,286 66,526 69,126 70,281 
净利息费用 2,365 3,701 2,487 2,920 3,035 
运营资本变动 3,558 6,874 2,087 (1,337) (10,725) 
税金 (32,648) (24,390) (22,314) (11,366) (20,025) 
其他经营现金流 2,819 (3,393) (908) (822) (822) 
经营活动产生的现金流 113,401 123,591 85,375 125,925 114,591 
购买固定资产净值 (174,643) (95,673) (75,000) (105,000) (96,600) 
投资减少/增加 451 0 0 0 0 
其他投资现金流 13,488 5,000 (100) (100) (100) 
投资活动产生的现金流 (160,704) (90,673) (75,100) (105,100) (96,700) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 42,656 (13,931) (1,067) (4,650) (8,134) 
支付股息 (20,226) (20,286) (15,113) (11,608) (16,520) 
其他融资现金流 (6,339) (1,483) (4,169) (4,558) (4,661) 
融资活动产生的现金流 16,091 (35,701) (20,348) (20,816) (29,315) 
现金变动 (31,212) (2,783) (10,073) 9 (11,424) 
期初现金 71,914 40,536 37,753 27,680 27,688 
公司自由现金流 (46,211) 33,991 10,910 20,948 17,874 
权益自由现金流 (7,157) 15,831 5,039 11,617 5,096 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 47.2 50.7 50.2 51.8 61.3 
息税前利润率(%) 27.5 29.5 18.3 25.4 31.0 
税前利润率(%) 28.3 30.0 18.0 25.8 31.3 
净利率(%) 19.8 21.9 12.5 18.1 22.1 
流动性      
流动比率(倍)  1.1 1.4 1.7 1.5 1.8 
利息覆盖率(倍) 22.7 16.9 12.2 21.9 23.9 
净权益负债率(%) 26.7 26.0 21.7 20.1 18.7 
速动比率(倍) 1.1 1.3 1.6 1.4 1.8 
估值      
市盈率 (倍) 6.7 6.2 14.4 8.0 7.3 
核心业务市盈率 (倍) 6.7 6.2 14.4 8.0 7.3 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

7.7 7.2 16.7 9.2 8.5 

市净率 (倍) 1.1 1.0 0.9 0.9 0.8 
价格/现金流 (倍) 3.3 3.0 4.4 3.0 3.3 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

3.4 3.4 4.4 3.4 3.2 

周转率      
存货周转天数 18.8 28.7 34.2 25.1 24.5 
应收帐款周转天数 36.9 42.2 44.6 33.8 40.0 
应付帐款周转天数 46.3 67.0 83.1 63.8 60.1 
回报率      
股息支付率(%) 35.9 33.7 31.1 33.0 33.1 
净资产收益率 (%) 17.3 16.7 6.7 11.5 11.5 
资产收益率 (%) 10.2 9.2 4.0 6.9 7.2 
已运用资本收益率(%) 18.9 16.6 7.5 12.6 13.0 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

  



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
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本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
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过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告
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部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
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