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股价走势 

上游降成本成效显著，长期合理 PB 得到提升 
  
中国海洋石油：海上油气巨头，业务布局全球 
中国海洋石油是中国最大的海上原油及天然气生产商，以中国海域的渤海、
南海西部、南海东部和东海为核心区域，资产分布遍及亚洲、非洲、北美
洲、南美洲、大洋洲和欧洲。至 2017 年底，公司油气储量位列全国第二。 
中国海洋石油 2017 年底原油储量 31.99 亿桶，约占全国 26%；产量 3.89
亿桶，占全国 25%；天然气储量 2136.0 亿方，占全国 8 %；国内天然气产
量 134.42 亿方，占全国 9%。 

储采比显著提升，超过中石油、中石化 
2014 年国际油价大跌后，中国石油、中国石化的原油储量都出现了大幅下
调。而中海油储量基本维持平稳，2017 年原油储量甚至创历史新高。这主
要得益于：1）中海油上游平均成本大幅下降后，成为三桶油中最低的一家，
因此经济性导致的 15、16 年储量下表不明显，17 年长湖油砂项目储量重
新上表；2）中国海域勘探新增和扩边成效、Liza Ⅰ期和 Libra 等项目新增
储量。2017 年，中海油储量寿命显著回升。 

产量维持平稳小幅增长 
2016 年，公司受低油价和加拿大山火停产影响，首次减产原油，产量同比
下滑 3.39%。2017 年，油价轻微反弹，公司油气总产量为 470.2 百万桶油
当量，同比维持平稳。2018 年公司产量目标为 470-480 百万桶油当量，且
投产新项目，但考虑到国际外部经营环境的不确定性和国家对国内原油产
量稳产要求，原油产量预期持稳。预计 2018 年公司资本支出将达 700-800
亿元，新增产量贡献会进一步加大。预计在 2020 年以后扩增产量至 500
百万桶油当量。 

实现价格受益油价上行，成本继续下降空间有限 
过去 4 年，公司桶油成本从 45 美金/桶下降到 32.5 美金/桶。未来成本趋
势：1）DDA 成本方面，未来考虑到公司资本开支更多分布在成本相对较
高的海外，另外油服价格不可能再度压缩，我们判断，未来 2~3 年公司单
位 DDA 成本将出现小幅上行。2）操作费用方面，未来能源成本和耗材成
本将出现上升，但同时公司将继续加强内部挖潜，总体操作费用有望保持
平稳。3）税费方面，随着原油价格回到 65 美金/桶以上，特别收益金预计
重新开始征收。综合来看，公司综合平均成本水平将出现小幅上行。 

盈利预测与估值： 
预计公司 18/19 年净利润 601/761 亿元，EPS 分别 1.40/1.77 元（人民币）。
结合我们对油价的判断（70~80 美金/桶式合理运行区间），中海油对应净
利润区间 529~673 亿，ROE 水平 13.1~16.7%。按照国际公司可比估值水平，
对应 PB1.62~1.82 倍，对应目标市值 6935~7791 亿元，对应股价
15.55~17.47 人民币元，相当于 17.69~19.87 港元，首次给与“增持”评级。 
风险提示：国际油价大跌的风险；公司单位 DDA 和现金成本大幅反弹的风
险；公司海外产量比例增加提升整体成本的风险；安全生产事故风险 
 

财务数据和估值 2015 2016 2017 2018E 2019E 

经营收入（百万元） 171437  146490  186390  255440  292719  

净利润（百万元） 20246  637  24677  60100  76109  

ROE 5.2% 0.2% 6.5% 14.9% 17.2% 

EPS（元） 0.47  0.01  0.57  1.40  1.77  

分红金额（百万元） 18702  13978  18661  24040  30444  

分红收益率 4% 3% 4% 5% 6% 

PE 24.0  763.6  19.7  8.1  6.4  

PB 1.26  1.27  1.28  1.14  1.06  

资料来源：wind，天风证券研究所 注：除非特别标注，货币为人民币元，人民币/港元汇率=1.137 
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1. 中国海洋石油：海上油气巨头，业务布局全球 

中国海洋石油是中国最大的海上原油及天然气生产商，以中国海域的渤海、南海西部、南
海东部和东海为核心区域，资产分布遍及亚洲、非洲、北美洲、南美洲、大洋洲和欧洲。
至 2017 年底，公司油气储量位列全国第二。 

中国海洋石油 2017 年底原油储量 31.99 亿桶，约占全国 26%；产量 3.89 亿桶，占全国 25%；
天然气储量 2136.0 亿方，占全国 8 %；国内天然气产量 134.42 亿方，占全国 9%。（数据来
自中海油公告以及 BP 能源统计） 

业务结构看，中国海洋石油主营业务为勘探、开发、生产及销售原油和天然气，处于石油
天然气行业上游。2010-2017 年，油气销售收入一直在 1200 亿以上。因勘探开发业务弹
性巨大，2014 年后，油价下跌，公司业绩承受了巨大压力，2015 年、2016 年合并净利润
下降至 202.46 亿元、6.37 亿元，同比下降 66.37%、96.85%。受益于油价上涨，2017 年业
绩大幅回升，经营收入升至 1863.9 亿元，实现净利润 246.77 亿元。 

图 1：中国海洋石油合并净利润规模（亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

图 2：中国海洋石油经营收入构成（亿元） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

图 3：中海油业务结构 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2. 储量：储采比显著提升，超过中石油、中石化 

2014 年国际油价大跌后，中国石油、中国石化的原油储量都出现了大幅下调。而中海油储
量基本维持平稳，2017 年原油储量甚至创历史新高。这主要得益于：1）中海油上游平均
成本大幅下降后，成为三桶油中最低的一家，因此经济性导致的 15、16 年储量下表不明
显，17 年长湖油砂项目储量重新上表；2）中国海域勘探新增和扩边成效、Liza Ⅰ期和 Libra

等项目新增储量、长湖油砂项目储量重新上表。储量寿命显著回升。 

天然气方面，公司储量维持小幅增容，过去 5 年 CAGR=4.53%，2017 年达到 2136 亿方。 

截止 2017 年底，公司约 54.0%的净证实储量位于中国大陆。其中，渤海是公司最主要的原
油产区，所产原油主要为重油，油气储量占公司储量的 22.8%，南海西部是公司最重要的
天然气产区之一。此外，加拿大是公司油气储量的海外主要来源国。 

图 4：中国石油、中国海洋石油、中国石化探明原油储量（百万桶油当量） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

图 5：中国石油、中国海洋石油、中国石化探明天然气储量（百万桶油当量） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

图 6：中国石油、中国海洋石油、中国石化储量寿命（年） 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

图 7：中国海洋石油分区块经证实原油可采储量（百万桶） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

图 8：中国海洋石油分区块经证实天然气可采储量（亿立方米） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

3. 产量：稳产为主，布局海外 

2016 年，公司受低油价和加拿大山火停产影响，首次减产原油，产量同比下滑 3.39%。2017

年，油价轻微反弹，公司油气总产量为 470.2 百万桶油当量，同比维持平稳。其中，原油
产量 388.7 百万桶，同比下滑 1.94%，国内产量占 64.40%。2018 年公司产量目标为 470-480

百万桶油当量，考虑到国际外部经营环境的不确定性和国家对国内原油产量稳产要求，原
油产量预期持稳。 

预计 2018 年公司资本支出将达 700-800 亿元，新增产量贡献会进一步加大。预计在 2020

年以后扩增产量至 500 百万桶油当量，同时，公司将进一步完善海外布局，提升海外产量
和资本支出占比，包括计划 2020 年投产的圭亚那 Stabroek 项目 Liza I 期（高峰产量 12 万
桶/天）和预计 2021 年投产的巴西 Libra 项目 Mero 1（高峰产量为原油 18 万桶/天）。（以
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上数据来自公司 2018 年度战略展望） 

图 9：中国石油、中海油、中国石化原油产量（百万桶油） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

图 10：中国石油、中国石化、中国海洋石油天然气产量（百万桶油当量） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

4. 盈利：实现价格受益油价上行，成本进一步下降空间有限 

公司过去 3 年业绩趋势表现较好，受益于国际市场原油价格回暖，公司原油实现价格上涨
27.2%，实现油气销售收入 1519 亿元，同比增长 25.2%。并得益于成本下降，实现经营利
润 370.5 亿元，单位油气产量当量盈利 11.7 美元/桶当量。 

公司过去三年业绩表现好的主要原因是降成本。2014~2017 年，公司单位成本（桶油当量
成本）下降了 23.07%，其中 44%来自操作成本的下降，15%来自 DDA 下降，23.36%来自税
收减少（主要是特别收益金下降）。 

分析未来成本趋势： 

1） DDA 成本方面，过去下降主要得益于单位产能建设投资下降，5 年间降幅超过 50%。
未来考虑到公司资本开支更多分布在成本相对较高的海外，另外油服价格不可能再度
压缩，我们判断，未来 2~3 年公司单位 DDA 成本将出现小幅上行。 

2） 操作费用方面，过去的下降主要来自公司内部挖潜，以及相关能源物料成本的下降。
我们认为，未来能源成本和耗材成本将出现上升，但同时公司将继续加强内部挖潜，
总体操作费用有望保持平稳。 

3） 税费方面，随着原油价格回到 65 美金/桶以上，特别收益金预计重新开始征收。 

综合来看，未来随着勘探开发进入相对中高成本的区块，油服成本难以进一步下降，油价
突破 65 美金/桶之后特别收益金开始征收，公司综合平均成本水平将出现小幅上行。 

公司实现油价与国际油价接近，国际油价分析详见我们原油系列报告。 

图 11：中国石油、中海油、中国石化归母净利润比较（百万元）  图 12：公司实现油价与 Brent 比较 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

图 13：中海油主要成本结构预测（美元/桶油当量） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所   注：图中数据均为美元/桶油当量 

图 14：资本支出按区域分类（百万元） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

5. 盈利预测与估值 

5.1. 盈利预测 

1）国际油价 Brent18/19 年均价 75/85 美金/桶； 

2）公司上游成本小幅上升（详见前文），公司油气产量根据《2018 Preview》； 

3）尽管资本开支增加，但受油价回暖利好，自由现金流持续向好，分红比例下降而分红
金额上升； 

预计公司 18/19 年净利润 601/761 亿元（人民币），EPS 分别 1.40/1.77 元（人民币） 
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表 1：中国海洋石油盈利预测假设 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

1 成本      

操作费用（$/boe） 9.55 7.62 7.93 8.33  8.74  

DD&A（$/boe） 23.53 22.12 19.89 20.00  21.00  

弃置义务（$/boe） 1.19 0.52 0.13 0.13  0.13  

销售和管理费用（$/boe） 1.92 2.13 2.24 2.35  2.47  

除所得税以外的税（$/boe） 3.62 2.28 2.36 2.36  2.36  

五项成本总计（$/boe） 39.82 34.67 32.54 33.17  34.70  

2.产量      

油当量(mmboe) 496  468  470  475  485  

原油产量（mmb） 410  396  389  380  388  

天然气产量（bcf） 497  467  475  570  582  

3.实现价格      

—实现油价（$/b) 51.27  41.40  52.65  73 83 

—实现气价($/mcf) 6.39  5.46  5.84  5.84 5.84 

Brent 均值（$/b) 53.60  45.13  54.19 75 85 

资料来源：wind，天风证券研究所 

5.2. 估值与投资评级 

1） PE 估值：当前股价对应 18/19 年 PE8/6 倍， 

2） PB 估值：当前股价对应 18/19 年 PB 1.14/1.06 倍。 

考虑到公司过去四年降成本，桶油当量的完全成本已经下降至 32.5 美金/桶。因此公司 2014

年以前的 ROE 水平已经不能用于估值参考。 

结合我们对油价的判断（70~80 美金/桶式合理运行区间），中海油对应净利润区间 529~673

亿，ROE 水平 13.1~16.7%。按照国际公司可比估值水平，对应 PB1.62~1.82 倍，对应目标
市值 6935~7791 亿元，对应股价 15.55~17.47 人民币元，相当于 17.69~19.87 港元，首次
给与“增持”评级。 

表 2：中国海洋石油盈利财务预测及估值摘要 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

经营收入（百万元） 171437  146490  186390  255440  292719  

净利润（百万元） 20246  637  24677  60100  76109  

ROE 5.2% 0.2% 6.5% 14.9% 17.2% 

EPS（元） 0.47  0.01  0.57  1.40  1.77  

分红金额（百万元） 18702  13978  18661  24040  30444  

分红收益率 4% 3% 4% 5% 6% 

PE 24.0  763.6  19.7  8.1  6.4  

PB 1.26  1.27  1.28  1.14  1.06  

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 15：国际可比公司 PB/ROE水平比较 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 

利润表(百万元) 2015 2016 2017 2018E 2019E 
 

资产负债表(百万元) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

经营收入 
      

流动资产 
     

油气销售收入 146597  121325  151888  208157  238535  
 

货币资金 11867 13735 12572 23300  51114  

贸易收入 21422  20310  28907  39616  45397  
 

定期存款 18010 16830 15380 15380 15380 

其他收入 3418  4855  5595  7668  8787  
 

存货 9263  8709  7354  10078  11549  

经营收入总计 171437  146490  186390  255440  292719  
 

应收账款 21829  23289  20787  28488  32645  

经营支出 
      

其他金融资产 71806  52889  74344  74344  74344  

作业费用 -28372  -23211  -24282  -26499  -28410  
 

其他流动资产 7436  37158  36353  36353  36353  

所得税以外的税金 -10770  -6941  -7210  -7511  -7669  
 

流动资产合计 140211  122045  138838  149263  154891  

勘探费用 -9900  -7359  -6881  -8775  -9360  
 

非流动资产 
     

折旧,耗损及摊销 -73439  -68907  -61257  -63650  -68240  
 

固定资产 454141  432465  395868  427404  445314  

石油特别收益金 -59  0  -55  -5090  -14033  
 

无形资产和商誉 16423  16644  15070  15070  15070  

资产减值损失 -2746  -12171  -9130  -9130  -2000  
 

其他非流动资产 53587  66527  67443  68372  69313  

原油及油品采购成

本 
-19840  -19018  -27643  -37884  -43412  

 
非流动资产合计 524151  515636  478381  510846  529697  

行政及营销费用 -5705  -6493  -6861  -7485  -8025  
 

资产总计 664362  637681  617219  660109  684588  

其他支出-经营 -3150  -4802  -6021  -8252  -9456  
 

流动负债 
     

经营支出总计 -153981  -148902  -149340  -174276  -190604  
 

短期借款 33585  19678  13892  8892  8892  

营业利润 17456  -2412  37050  81165  102115  
 

应付账款 32614  25345  26713  36609  41952  

财务收益净额 -5388  -6135  -4035  -4923  -4138  
 

其他流动负债 18181  22067  20807  20807  20807  

投资收益及应占联

营合营收益 
4301  2698  3264  3421  3128  

 
流动负债合计 84380  67090  61412  66308  71651  

营业外收入/(支出) 761  574  78  471  374  
 

非流动负债 
     

除税前溢利 17130  -5275  36357  80133  101479  
 

长期借款 131060  130798  118358  108358  98358  

所得税 3116  5912  -11680  -20033  -25370  
 

其他非流动负债 62881  57422  57474  57474  57474  

净利润(不含少数股

东权益) 
20246  637  24677  60100  76109  

 
非流动负债合计 193941  188220  175832  165832  155832  

       
股东权益 

     
现金流量表(百万元) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

 
股本 43081  43081  43081  43081  43081  

除税前(亏损)/溢利 17130 -5275 36357 60100  76109  
 

储备 342960  339290  336894  384888  414024  

财务成本净额 5388  6135  4035  4923  4138  
 

股东权益合计 386041  382371  379975  427969  457105  

投资损失及应占联

营合营损失 
-4301  -2698  -3264  -3421  -3128  

 

负债加股东权益总

计 
664362  637681  617219  660109  684588  

存货跌价准备/(拨备

回拨) 
2746 12171 9130 8016  9772  

 
流动资产-流动负债 55831  54955  77426  82955  83241  

折旧及摊销 73439 68907 61257 55657  60090  
       

营运资金变动及其

他 
-14307 -6377 -12781 -11155  -10104  

 
主要财务指标 2015 2016 2017 2018E 2019E 

经营现金流净额 80095 72863 94734 114120  136878  
 

财务杠杆 
     

资本性支出 -67674 -51347 -47734 -65000  -80000  
 

资产负债率 42% 40% 38% 35% 33% 

其他投资现金流 -8821 23394 -16677 -10000  -1094  
 

流动比率 60% 55% 44% 44% 46% 

投资现金流净额 -76495 -27953 -64411 -75000  -81094  
 

盈利指标 
     

银行借款净额 -3586 -19119 -800 -5000  0  
 

ROE 5.2% 0.2% 6.5% 14.9% 17.2% 

发行债券所得款 22395 -4866 -8869 0  0  
 

EBIT 利润率 15.0% 4.6% 15.4% 17.6% 18.7% 

偿付股息净额 -20419 -14153 -16448 -18661  -24040  
 

现金流指标 
     

偿付利息净额 -5283 -5102 -5154 -4731  -3929  
 

FCF(百万元) 12421  21516  47000  49120  56878  

其他融资现金流 0 0 0 0  0  
 

分红金额(百万元) 18702  13978  18661  24040  30444  

融资现金流净额 -6893 -43240 -31271 -28392  -27969  
 

股利支付率 92% 2194% 76% 40% 40% 

现金及等价物增加 -3293 1670 -948 10728  27814  
 

分红收益率 3.8% 2.9% 3.8% 4.9% 6.3% 
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