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证券研究报告 

2018 年 2 月 2 日 

中国海洋石油   

从复苏迈向新高  

  公司动态     
   

维持推荐  
 

公司近况 

中海油公布了 2018 年经营策略和发展规划。 

评论 

增产目标上调。2017 年产量约为 4.69 亿桶油当量，超过年度预算
高端约 2%。公司分别提升 2018-2020 年度产量目标至 4.7~4.8 亿
之间、约 4.85 亿、约 5 亿桶油当量，均为新高。这些新的产量目
标，仍然基于 53 美元/桶保守的布伦特油价假设，我们预计实际
产量仍可能超越目标，2017-2020 年产量复合年增长率有望达到甚
至超过 3%。 

资本支出回升。2018 年公司计划资本支出 700~800 亿元，较 2017
年约 500 亿元的实际资本支出增长 40~60%，且高出 2017 年预算
高端值 0~14%。勘探相关资本支出预计将加速增长。 

储量提升。公司储量替代率目标仍维持在 100%以上。随着油价攀
升，预计公司将通过储量修正，回补之前因低油价而出表的 P1 储
量（包括长湖项目）。我们预计国内和海外勘探新发现有望将公司
的储量寿命提升至 10 年以上。 

成本优势。随着储量提升，预计 2018-2019 年每桶油当量折旧成
本将由 2016 年的 21.7 美元下降至 19.8 美元和 19.6 美元，部分抵
消其他成本上升的影响，尤其是人民币升值的影响。我们预计桶
油完全成本将由 2016 年的 35.6 美元小幅增长至 2019 年的 41 美
元。 

股息派发。我们预计股息收益率将稳定在 4~5%。 

估值建议 

基于 2018/2019 布伦特均价预测每桶 68/73 美元、公司新的产量
目标，以及我们小幅调高的成本假设，我们维持 2018/2019 年每
股盈利预测人民币 1.39/1.55 元不变。我们测算，实现油价每上涨
5 美元/桶，可能为公司增利 14%；人民币兑美元升值 10%，则可
能减利约 8%。维持目标价 15.63 港元，对应 9 倍 2018 年市盈率。 

风险 

油气价格波动；人民币升值；产量不及预期；运营事故；海外市
场风险。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  

 

00883.HK 

 评级  

 

 推荐 

最新收盘价  
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(人民币 百万) 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 146,490 191,456 223,946 247,466 

    增速 -14.6% 30.7% 17.0% 10.5% 

归属母公司净利润 637 34,910 62,064 69,138 

    增速 -96.9% N.M. 77.8% 11.4% 

每股净利润 0.01 0.78 1.39 1.55 

每股净资产 8.56 9.00 10.07 11.01 

每股股利 0.35 0.31 0.61 0.68 

每股经营现金流 1.63 2.08 2.25 2.70 

市盈率 758.2 13.2 6.9 6.2 

市净率 1.3 1.1 1.0 0.9 

EV/EBITDA 9.1 4.8 3.9 3.6 

股息收益率 3.2% 3.0% 6.4% 7.1% 

平均总资产收益率 0.1% 5.4% 9.2% 9.7% 

平均净资产收益率 0.2% 8.9% 14.6% 14.7% 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

利润表     

  营业收入 146,490 191,456 223,946 247,466 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 -2,412 46,424 77,932 86,504 

  财务费用 -6,135 -4,487 -3,330 -2,714 

  其他利润 574 900 1,000 1,000 

  利润总额 -5,275 45,337 80,602 89,790 

  所得税 -5,912 10,428 18,539 20,652 

  少数股东损益 0 0 0 0 

  归属母公司净利润 637 34,910 62,064 69,138 

  EBITDA 66,495 115,618 134,137 143,062 

  扣非后净利润 637 34,910 62,064 69,138 

资产负债表     

  货币资金 30,565 52,512 38,230 30,857 

  应收账款及票据 23,289 27,351 34,453 38,072 

  存货 8,709 9,812 12,211 14,184 

  其他流动资产 59,482 76,582 89,578 98,986 

  流动资产合计 122,045 166,258 174,473 182,099 

  固定资产及在建工程 432,465 413,271 435,066 463,507 

  无形资产及其他长期资产 83,171 83,171 83,171 83,171 

  非流动资产合计 515,636 496,442 518,237 546,678 

  资产合计 637,681 662,699 692,709 728,777 

  短期借款 0 0 0 0 

  应付账款 25,345 27,568 25,928 28,481 

  其他流动负债 41,745 77,037 71,236 69,541 

  流动负债合计 67,090 104,605 97,164 98,022 

  长期借款 130,798 98,019 86,462 78,950 

  非流动负债合计 188,220 156,441 145,884 139,372 

  负债合计 255,310 261,045 243,048 237,394 

  股本 43,081 43,081 43,081 43,081 

  未分配利润 339,290 358,573 406,580 448,302 

  股东权益合计 382,371 401,654 449,661 491,383 

  负债及股东权益合计 637,681 662,699 692,709 728,777 

现金流量表     

  税前利润 -5,275 45,337 80,602 89,790 

  折旧和摊销 68,907 69,194 56,205 56,559 

  营运资本变动 593 -17,852 -23,715 -10,097 

  其他 8,638 -4,024 -12,633 -15,791 

  经营活动现金流 72,863 92,655 100,459 120,461 

  资本开支 -51,347 -50,000 -78,000 -85,000 

  其他 23,394 0 0 0 

  投资活动现金流 -27,953 -50,000 -78,000 -85,000 

  股权融资 4,293 0 0 0 

  银行借款 -23,412 322 -17,779 -11,557 

  其他 -24,121 -21,030 -18,962 -31,277 

  筹资活动现金流 -43,240 -20,708 -36,741 -42,834 

  汇率变动对现金的影响 198 0 0 0 

  现金净增加额 1,868 21,947 -14,282 -7,373  

 
 
主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力     

  营业收入 -14.6% 30.7% 17.0% 10.5% 

  营业利润 -113.8% N.M. 67.9% 11.0% 

  EBITDA -26.8% 73.9% 16.0% 6.7% 

  净利润 -96.9% N.M. 77.8% 11.4% 

盈利能力     

  营业利润率 -1.6% 24.2% 34.8% 35.0% 

  EBITDA 利润率 45.4% 60.4% 59.9% 57.8% 

  净利润率 0.4% 18.2% 27.7% 27.9% 

偿债能力     

  流动比率 1.82 1.59 1.80 1.86 

  速动比率 1.69 1.50 1.67 1.71 

  现金比率 0.46 0.50 0.39 0.31 

  资产负债率 40.0% 39.4% 35.1% 32.6% 

  净债务资本比率 26.2% 11.3% 10.7% 9.8% 

回报率分析     

  总资产收益率 0.1% 5.4% 9.2% 9.7% 

  净资产收益率 0.2% 8.9% 14.6% 14.7% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.01 0.78 1.39 1.55 

  每股净资产（元） 8.56 9.00 10.07 11.01 

  每股股利（元） 0.35 0.31 0.61 0.68 

  每股经营现金流（元） 1.63 2.08 2.25 2.70 

估值分析     

  市盈率 758.2 13.2 6.9 6.2 

  市净率 1.3 1.1 1.0 0.9 

  EV/EBITDA 9.1 4.8 3.9 3.6 

  股息收益率 3.2% 3.0% 6.4% 7.1%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
中海油是中国近海最大的油气勘探开发公司，以中国渤海、南海西部、南海东部和东海为核心区域，资产分布遍及北美、南美、亚太
和非洲等地区。公司 2016 年的油气产量为 125.4 万桶油当量/天，其中海外油气产量占比约 35%。  
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图表 1: 中海油产量目标（左）和资本支出计划（右） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源： 公司资料，中金公司研究部 

图表 2: 中海油成本控制 

 
资料来源： 公司资料，中金公司研究部 

图表 3: 中海油已探明油气储量 

 
资料来源： 公司资料，中金公司研究部 

美元/桶 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

汇率 6.77   6.46   6.23   6.15   6.16   6.28   6.98   6.78   6.18   6.18   

布伦特 80       111    112    109    99       52       44       54       68       73       

实现油价 78       110    110    107    97       50       43       53       67       72       

价差 (1.8)    (1.4)    (2.0)    (2.0)    (2.0)    (2.0)    (1.0)    (1.0)    (1.5)    (1.5)    

操作成本 7         9         10       14       13       10       10       8         10       11       

折旧成本 12       14       16       26       25       25       22       23       20       20       

桶油完全成本 35       47       52       61       53       42       36       37       38       41       

中海油 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e

原油

期初储量 百万桶 2,290 2,258 2,015 2,016 2,740 3,160 

扩边、新发现及提高采收率 274    369    203    365    372    377    

当年产量 (323)   (384)   (373)   (365)   (372)   (377)   

修正（包括减值与出售） 17       (228)   171    724    420    426    

期末储量 百万桶 2,258 2,015 2,016 2,740 3,160 3,586 

储量寿命 年 7.0      5.2      5.4      7.5      8.5      9.5      

新增储量/产量 0.8      1.0      0.5      1.0      1.0      1.0      

修正/期初储量 1% -10% 8% 36% 15% 13%

天然气

期初储量 十亿立方英尺 6,323 6,730 6,993 7,486 8,486 9,068 

扩边、新发现及提高采收率 982    1,576 973    849    864    877    

当年产量 (434)   (443)   (410)   (424)   (432)   (438)   

修正（包括减值与出售） (141)   (870)   (70)     576    151    138    

期末储量 十亿立方英尺 6,730 6,993 7,486 8,486 9,068 9,645 

储量寿命 年 15.5   15.8   18.3   20.0   21.0   22.0   

新增储量/产量 2.3      3.6      2.4      2.0      2.0      2.0      

修正/期初储量 -2% -13% -1% 8% 2% 2%

合成油及沥青

期初储量 百万桶 770    781    815    300    552    576    

扩边、新发现及提高采收率 92       8         7         32       32       33       

当年产量 (18)     (17)     (15)     (14)     (14)     (14)     

修正（包括减值与出售） (63)     43       (507)   234    5         (136)   

期末储量 百万桶 781    815    300    552    576    459    

储量寿命 年 43.4   47.9   20.0   40.8   41.8   32.8   

新增储量/产量 5.1      0.5      0.5      2.3      2.3      2.3      

修正/期初储量 8% -6% 62% -78% -1% 24%

合计

期初储量 百万桶油当量 4,135 4,184 4,019 3,589 4,736 5,279 

扩边、新发现及提高采收率 533    645    375    541    551    559    

当年产量 (415)   (476)   (458)   (451)   (459)   (466)   

修正（包括减值与出售） (70)     (333)   (348)   1,056 451    314    

期末储量 百万桶油当量 4,184 4,019 3,589 4,736 5,279 5,685 

储量寿命 年 10.1   8.4      7.8      10.5   11.5   12.2   

新增储量/产量 1.3      1.4      0.8      1.2      1.2      1.2      

修正/期初储量 -2% -8% -9% 29% 10% 6%
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图表 4: 中海油海外核心资产 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源： 公司资料，中金公司研究部 

图表 5: 中海油 2018 年主要海外项目 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源： 公司资料，中金公司研究部 
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图表 6: 中海油 2018 年新项目 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源： 公司资料，中金公司研究部，注 1：参考作业者披露数据 

图表 7: 市盈率和市净率区间 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源： 彭博资讯，公司资料，中金公司研究部 

图表 8: 可比公司估值 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源： 彭博资讯，公司资料，中金公司研究部 
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股价 市值

1-Feb (US$bn) 16A 17E 18E 19E 16A 17E 18E 19E 16A 17E 18E 19E 16A 17E 18E 19E 16A 17E 18E 19E

国际超大公司

ExxonMobil XOM US 美元 87.30 369.9       40.5 23.8 18.7 18.4 2.1 2.0 2.0 1.9 13.2 10.2 8.3 8.5 3.4% 3.5% 3.6% 3.8% 5.3% 8.9% 10.6% 10.4%

Royal Dutch Shell RDSA LN 英镑 24.30 289.8       23.5 12.7 10.5 9.6 1.0 1.0 1.0 1.0 10.5 7.6 6.3 6.1 7.7% 7.7% 7.7% 7.8% 4.2% 8.2% 10.0% 10.8%

BP BP/ LN 英镑 5.05 143.2       27.6 16.5 11.5 10.4 1.1 1.0 1.0 1.0 9.1 6.8 5.9 5.5 7.9% 7.9% 7.9% 8.0% 3.3% 6.1% 8.6% 9.5%

Chevron Texaco CVX US 美元 125.35 238.1       90.4 30.3 19.2 19.6 1.6 1.6 1.6 1.6 13.4 8.8 6.9 6.7 3.4% 3.5% 3.6% 3.7% 1.1% 5.6% 7.7% 8.3%

TotalFinaElf FP FP 欧元 47.21 149.0       15.1 14.2 12.9 12.2 1.2 1.3 1.3 1.2 7.2 6.6 5.5 5.3 5.2% 4.9% 5.1% 5.2% 8.6% 9.6% 10.4% 10.4%

平均值 39.4 19.5 14.6 14.0 1.4 1.4 1.4 1.3 10.7 8.0 6.6 6.4 5.5% 5.5% 5.6% 5.7% 4.5% 7.7% 9.5% 9.9%

国际大公司

ENI ENI IM 欧元 14.69 66.5          n.m 25.7 17.7 17.1 1.1 1.1 1.1 1.0 6.6 5.0 4.2 4.1 5.4% 5.4% 5.5% 5.5% -0.6% 4.3% 5.8% 6.4%

ConocoPhillips COP US 美元 58.81 70.3          n.m 94.4 24.8 23.9 2.1 2.4 2.3 2.3 16.0 9.2 7.0 6.8 1.7% 1.8% 1.9% 2.0% -10.2% 1.0% 8.0% 8.8%

Occidental OXY US 美元 74.97 57.4          n.m 82.7 31.7 31.0 2.7 2.8 3.0 3.2 19.2 12.4 8.5 8.1 4.0% 4.1% 4.1% 4.1% -2.6% 3.4% 6.7% 8.2%

Repsol YPF REP SM 欧元 15.39 29.8          13.6 10.6 10.4 10.5 0.8 0.8 0.7 0.7 6.7 5.3 5.1 5.1 4.8% 5.2% 5.3% 5.4% 5.6% 6.9% 6.6% 6.6%

Marathon MRO US 美元 18.19 15.5          n.m n.m 102.2 60.4 0.7 1.3 1.3 1.3 13.3 7.5 6.1 5.2 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% -3.6% -2.6% -1.3% -0.4%

Hess Corp HES US 美元 50.51 16.0          n.m n.m n.m n.m 0.8 1.2 1.3 1.4 17.3 14.4 11.2 9.4 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% -7.9% -10.2% -6.0% -4.8%

平均值 13.6 53.3 37.4 28.6 1.4 1.6 1.6 1.7 13.2 9.0 7.0 6.5 3.2% 3.3% 3.3% 3.4% -3.2% 0.5% 3.3% 4.1%

新兴市场公司

ONGC ONGC IN 卢比 194.90 39.1          14.6 12.0 10.2 8.8 1.3 1.2 1.1 1.0 4.8 4.8 4.2 3.8 2.6% 3.5% 3.7% 4.3% 9.2% 10.5% 10.9% 11.5%

PTT PTT TB 泰铢 498.00 45.4          15.1 11.6 11.7 11.5 1.8 1.7 1.6 1.5 6.8 5.9 5.9 5.7 2.5% 3.8% 3.7% 3.8% 12.4% 15.3% 13.0% 12.4%

Gazprom GAZP RM 卢布 144.62 60.8          3.9 4.5 4.2 4.3 0.3 0.3 0.3 0.2 4.6 4.1 3.7 3.6 5.4% 5.6% 5.5% 5.5% 8.2% 6.4% 6.9% 6.4%

Petrobras PETR4 BZ 里尔 19.95 86.0          n.m 19.3 11.0 8.2 1.0 0.8 0.8 0.7 7.0 6.0 5.3 5.0 0.0% 2.2% 3.4% 3.5% -0.8% 3.6% 6.6% 8.7%

中海油 (*) 883 HK 港币 12.08 69.0          758.2 13.2 6.9 6.2 1.3 1.1 1.0 0.9 9.1 4.8 3.9 3.6 3.2% 3.0% 6.4% 7.1% 0.2% 8.9% 14.6% 14.7%

中国石油H股 (*) 857 HK 港币 6.10 247.9       121.1 31.1 9.1 7.2 0.8 0.8 0.7 0.6 6.3 6.1 4.5 4.1 1.1% 1.4% 4.9% 6.2% 0.6% 2.2% 6.4% 7.6%

中国石化H股 (*) 386 HK 港币 6.71 162.1       15.6 13.9 8.8 7.8 1.0 1.0 0.8 0.8 4.7 4.2 3.7 3.5 4.3% 4.0% 6.3% 7.1% 6.6% 7.0% 9.5% 10.1%

平均值 154.7 15.1 8.8 7.7 1.1 1.0 0.9 0.8 5.9 5.0 4.4 4.2 2.7% 3.3% 4.7% 5.1% 5.2% 7.7% 9.6% 10.1%

中国A股市场

中国石油A股 (*) 601857 CH 人民币 9.00 247.9       209.6 52.7 16.9 13.4 1.4 1.4 1.3 1.2 7.4 7.0 5.7 5.2 0.7% 0.9% 2.7% 3.4% 0.6% 2.2% 6.4% 7.6%

中国石化A股 (*) 600028 CH 人民币 7.16 130.5       18.6 17.0 11.8 10.5 1.2 1.2 1.1 1.1 5.2 4.8 4.3 4.0 3.5% 3.2% 4.7% 5.3% 6.6% 7.0% 9.5% 10.1%

环球市场汇总

最高值(不包括A股市场) 369.9 757.7 94.4 102.2 60.4 2.7 2.8 3.0 3.2 19.2 14.4 11.2 9.4 7.9% 7.9% 7.9% 8.0% 12.4% 15.3% 13.8% 14.1%

最高值 369.9 757.7 94.4 102.2 60.4 2.7 2.8 3.0 3.2 19.2 14.4 11.2 9.4 7.9% 7.9% 7.9% 8.0% 12.4% 15.3% 13.8% 14.1%

最低值 15.5 3.9 4.5 4.2 4.3 0.3 0.3 0.3 0.2 4.6 4.1 3.6 3.3 0.0% 0.9% 1.1% 1.1% -10.2% -10.2% -6.0% -4.8%

平均值 97.6 27.0 18.4 15.3 1.3 1.3 1.3 1.2 9.3 7.0 5.8 5.5 3.5% 3.7% 4.4% 4.7% 2.3% 5.2% 7.5% 8.1%

平均值(不包括A股市场) 94.9 26.0 18.9 15.7 1.3 1.3 1.3 1.2 9.7 7.2 5.9 5.5 3.6% 3.9% 4.5% 4.7% 2.2% 5.3% 7.5% 8.1%

公司名称 彭博代码 货币
股权收益率 (倍)市盈率(倍) 市净率 (倍) EV/EBITDA (x) 股息收益率(倍)
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