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投资要点
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◼ 油价有底是估值修复的前提，投资油股票已经从炒油价，转为油气田公司的内在价值分析。中海油在多个维度都优于康菲石油、
西方石油，且当前估值低于这两家公司，内在价值更高。

1. 24Q2起，油价经历暴跌-企稳-反弹，油价底部再次确认；中海油H再创新高，中海油A也回到前高，中海油股价与油价进一步
“脱钩”。我们认为，投资者已经逐步形成了“油价有底+估值修复，从炒油价买油股票转为从油公司的内在价值（PV10）出发
买油股票”，当前及未来对于三桶油股票的估值分析比油价短期波动影响更重要。

2. 我们观察到，在油价暴跌-企稳-反弹后，巴菲特从坚定看好油价、坚持价值投资和内在价值分析的角度增持了西方石油。而中海
油从多个维度来看，都较西方石油具有优势。此外，中海油的估值不管从PE、还是PV10的角度，估值都低于康菲石油、西方石
油，且中海油具有较高的股息率&成长性。因此，我们坚定看好中海油的内在投资价值。

◼ 中海油比康菲石油、西方石油更加优秀的3个方面：

1. 油气资源储量和产量结构：中海油的油占比更高，油和气占比约80%和20%，康菲和西方石油的油和气占比为50%和50%，未来
油强气弱。

2. 产量和储量未来增长潜力：中海油未来产量增速更快，且海上比陆地、页岩油新发现油田和储量增长潜力更大。

3. 桶油成本：中海油更低，主要是海上油田和页岩油资源禀赋的差异，也有中海油持续逆势扩张提高资本开支效率的因素。

◼ 中海油H在历史高油价时期估值与康菲石油、西方石油相近，当前估值低于康菲石油、西方石油，且中海油各方面更优，估值仍具
备修复空间。

◼ 标的推荐：中国海油/中国海洋石油（600938.SH/0883.HK）。根据公司增储上产&新项目推进情况，我们维持2024-2026年归母
净利润分别1500、1635、1729亿元，按2024年8月28日收盘价对应A股PE分别9.4、8.6、8.1倍，对应H股PE分别6.2、5.66、
5.35倍。公司盈利能力显著，成本管控优异，维持“买入”评级。

◼ 风险提示：地缘政治因素对油价出现大幅度的干扰；宏观经济增速下滑，导致需求端不振；OPEC+联盟修改石油供应计划的风险；
美国对页岩油生产环保、融资等政策调整的风险；新能源加大替代传统石油需求的风险；全球2050净零排放政策调整的风险。
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1.1 盈利能力：中海油盈利能力优于康菲、西方石油

5

◼ 从收入和归母净利润的规模来看，2023年中海油的收入与康菲石油接近，约为西方石油的2倍；中海油

归母净利润高于康菲石油、西方石油。

◼ 在2013-2023年，中海油始终保持正的归母净利润，盈利水平优异。

归母净利润（亿元）收入（亿元）

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所 数据来源： Bloomberg，Wind，东吴证券研究所
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净利率（%）

1.1 盈利能力：中海油盈利能力优于康菲、西方石油

◼ 2018-2023年，除2020年受疫情影响略有下降外，中海油的毛利率和净利率，整体稳中有升，展现了

稳健的盈利能力和较高的抗风险能力。毛利率：近五年，中海油毛利率均在40%以上，显著高于康菲石

油和西方石油。净利率：中海油净利率整体优于康菲石油和西方石油，在2020年康菲石油和西方石油

的净利率为负时，中海油仍然保持20%的净利率，盈利水平抗风险能力强。

毛利率（%）

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所 数据来源： Bloomberg，Wind，东吴证券研究所

6

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

中海油 康菲石油 西方石油

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60
2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

中海油 康菲石油 西方石油



1.2 分红&回购：近三年中海油股息率高于康菲、西方石油

◼ 2013-2023年，中海油一年派息两次，仅考虑分红的情况下，中海油A股、中海油H股的股息率均高于康菲

石油、西方石油；考虑分红和回购的情况下，中海油H股的股息率在2021-2023年仍高于康菲石油、西方

石油，中海油A股的股息率与西方石油接近。此外，中海油承诺在2022-2024年，保持40%以上的股利支

付率。康菲石油保持季度派息，且自2021年起受益于原油价格增加，公司为提高股东回报增加特殊派息，

2022年股息率显著提高。西方石油保持季度派息，2020年起股息率略低于康菲石油。

股息率（当年分红/当年市值均值）

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所
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股息率（当年分红和回购/当年市值均值）

数据来源： Bloomberg，Wind，东吴证券研究所
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1.2 分红&回购：中海油注重分红，2022年首次回购

◼ 分红方面：2013-2023年公司始终保持盈利和较为稳定的分红，公司2023年分红540亿元。

◼ 回购方面：中海油H股在2022年首次回购了0.62亿元股份，全部用于注销，分红和回购总额占归母净

利润的比例约44%。
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中海油A股利支付率（当年分红/当年归母净利润）

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所
注：异常值已隐去

中海油A股息率（当年分红和回购/当年市值）

数据来源： Bloomberg，Wind，东吴证券研究所
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1.2 分红&回购：中海油注重分红，2022年首次回购
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中海油H股利支付率（当年分红/当年归母净利润）

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所
注：异常值已隐去

中海油H股息率（当年分红和回购/当年市值）

数据来源： Bloomberg，Wind，东吴证券研究所
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◼ 分红方面：2013-2023年公司始终保持盈利和较为稳定的分红，公司2023年分红540亿元。

◼ 回购方面：中海油H股在2022年首次回购了0.62亿元股份，全部用于注销，分红和回购总额占归母净

利润的比例约44%。



1.2 分红&回购：康菲石油分红及回购规模大

◼ 分红方面：分三个阶段，2013-2015年分红在30亿美元以上；2016-2018年分红约13亿美元；2019-

2023年分红高速增长，2022年、2023年的分红分别为57、46亿美元。

◼ 回购方面：2017-2022年，除2020年净利润亏损回购降低以外，其余年份稳定增长。2023年公司回购

55亿美元。公司分红和回购总额占净利润的比例高，2023年为92%。

10

康菲石油股利支付率（当年分红/当年归母净利润）

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所

康菲石油股息率（当年分红和回购/当年市值）

数据来源： Bloomberg，Wind，东吴证券研究所
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1.2 分红&回购：西方石油兼顾分红及回购

◼ 分红方面：分红较中海油和康菲石油低，2023年分红约14亿美元，包括6.5亿美元普通股及7.6亿美元

优先股。截至2023年底，伯克希尔持有西方石油85亿美元优先股，按8%的比例支付优先股股利。

◼ 回购方面：2014年回购金额超过净利润；2020年公司净利润为-148亿美元，仍回购0.12亿美元。

2021-2022年，分红和回购总额占净利润的比例高于30%，2023年达到67%。
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西方石油股利支付率（当年分红/当年归母净利润）

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所
注：2020年之前异常值已隐去

西方石油股息率（当年分红和回购/当年市值）

数据来源： Bloomberg，Wind，东吴证券研究所
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◼ 巴菲特自2022Q1起快速加仓西方石油，2022Q1的持股数量1.36亿股，而截至2024H1，持仓数量已达

2.5亿股，在此期间油价始终保持高位。

巴菲特西方石油持仓情况与原油价格、股价走势

1.2 分红&回购：巴菲特扩大对西方石油的持股数量
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数据来源： Bloomberg，Wind，东吴证券研究所
注：图中数据截至2024年8月29日
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◼ 巴菲特自2020Q4起开始加仓雪佛龙；2022Q1快速加仓雪佛龙，持股数量1.59亿股；2023Q1开始减持，

截至2024H1，持仓数量为1.19亿股。

巴菲特雪佛龙持仓情况与原油价格、股价走势

数据来源： Bloomberg，Wind，东吴证券研究所
注：图中数据截至2024年8月29日

1.2 分红&回购：巴菲特自2023Q1起减少雪佛龙的持股数量
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1.3 资本开支：中海油资本开支数额高于康菲石油、西方石油

◼ 中海油进行资本开支的逆势扩张：中海油、康菲石油、西方石油的资本开支节奏整体与油价走势保持一

致，而中海油在油价较低的2020年继续保持逆势扩张，2020年的资本支出达到795亿元，基本与2019

年持平。2020-2021年，康菲石油和西方石油保持较低的资本开支，中海油继续增加资本开支至887亿

元。在油价高位的2022年，三家公司继续扩大资本开支力度，整体放缓后续在2024年的资本开支。

◼ 从资本开支力度上来看：自2014年起，中海油资本开支数额高于康菲石油和西方石油。
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资本开支情况（亿元）

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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1.3 资本开支：中海油2023年资本开支高增长，2024年放缓

◼ 资本开支情况：2012-2023年，中海油资本开支与布伦特油价走势高度一致。2012-2014年油价高位运

行，公司资本开支高速增长。2015-2016年伴随油价下跌，公司缩减资本开支。2017-2019年油价反弹，

资本开支随之提振。2020年受疫情影响，需求不振，资本开支增速放缓。2021-2023年油价回升，中海

油资本开支高速扩张，2023年资本开支为1296亿元，同比+26%。公司预计2024年资本开支在1250-

1350亿元之间，同比-4%至4%。

◼ 资本开支结构：2012-2023年，开发占比始终保持在55%以上，预计2024E开发、生产、勘探、其他分

别占资本开支63%、19%、16%、2%。从国内外占比来看，公司预计2024E国外、国内资本开支占比分

别72%、28%。
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2024E中海油资本开支划分中海油资本开支情况（亿元）

数据来源：Wind，东吴证券研究所 数据来源： Wind，东吴证券研究所
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1.3 资本开支：康菲石油自2022年起资本开支增长缓慢

◼ 资本开支情况：2012-2023年，康菲石油资本开支与布伦特油价走势基本一致。2012-2014年油价走高，

康菲石油资本开支稳步增长，2014年高达171亿美元，为历史最高水平。之后油价下跌，公司随之削减

资本开支，2017年达到最低点46亿美元。2020-2023年，公司资本开支整体呈回升趋势，2023年资本

开支为112亿美元，同比+10%，接近当年资本开支计划值的上限（预测值为107-113亿美元）。公司预

计2024年资本开支在110-115亿美元之间，同比-2%至3%。

◼ 资本开支结构：美国本土48州占比最高，2023年美国本土48州、阿拉斯加州分别占58%、15%，欧洲、

中东和北非合计占10%，公司团体和其他占10%，加拿大占4%，亚太占3%。
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2023年康菲石油资本开支划分康菲石油资本开支情况（亿元）

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 数据来源： Bloomberg，东吴证券研究所
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1.3 资本开支：西方石油2023年资本开支高增长，2024年放缓

◼ 资本开支情况：2012-2022年西方石油资本开支与布伦特油价走势基本一致。2012-2014年，西方石油

资本开支保持在较高水平。2014年资本开支达历史最高水平89亿美元，2014-2016年受原油价格下跌影

响一度缩减至2016年的27亿美元。2020-2023年，公司资本开支整体呈回升趋势，2023年资本开支为

62.8亿美元，同比+40%，突破当年资本开支计划值的上限（预测值为54-62亿美元）。公司预计2024年

资本开支在64-66亿美元之间，同比+2%至5%。

◼ 资本开支结构：2023年油气占比高达79%，其次中游和市场占10%，化学占9%，公司团体占2%。
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2023年西方石油资本开支划分西方石油资本开支情况（亿元）

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 数据来源： Bloomberg，东吴证券研究所
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1.4 自由现金流：中海油保持较高自由现金流

◼ 我们根据FCF=EBIT（1-T）+DEP-CAPEX- Delta WORKING CAPITAL ，计算出2013-2023年，

中海油的自由现金流情况十分稳健。

◼ 我们根据EV=总市值2+带息债务-现金等价物，计算出2013-2023年三家公司的EV值。从FCF/EV的

数据来看，中海油A股、H股在2023年的FCF/EV分别为17%、29%，高于康菲石油、西方石油。
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自由现金流-分红（亿元）自由现金流（亿元）

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所 数据来源： Bloomberg，Wind，东吴证券研究所

FCF/EV（%）

数据来源： Bloomberg，Wind，东吴证券研究所
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三桶油与康菲石油、西方石油 2023年多维度对比（亿人民币）

数据来源： Bloomberg，Wind，东吴证券研究所测算

1.4 自由现金流：中海油保持较高自由现金流

归母净利润 经营性现金流 有息负债 货币资金 折旧摊销 资本开支 分红+回购
（分红+回购）/

归母净利润

（分红+回购）

/FCF
FCF 固定资产 油气资产

中海油 1238 2097 1202 1506 689 1296 544 44% 37% 1453 7010 5843

中石油 1611 4566 3934 2699 2252 2753 806 50% 39% 2057 4682 8563

中石化 605 1615 4420 1650 1033 1768 436 72% 288% 151 6909 -

康菲石油 776 1414 1342 399 586 789 790 102% 131% 605 4961 -

西方石油 333 872 1398 101 486 442 227 68% 52% 440 4145 -
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◼ 2023年，我们预计中海油、康菲石油、西方石油的EBITDA分别2412、1739、999亿人民币。

◼ 中海油A股、H股在2023年的EV/EBITDA分别3.4倍、1.9倍，低于康菲石油和西方石油。

EBITDA（亿元）EV（亿元）

数据来源： Bloomberg，Wind，东吴证券研究所 数据来源： Bloomberg，Wind，东吴证券研究所

EV/EBITDA（倍）

数据来源： Bloomberg，Wind，东吴证券研究所

1.5 中海油EV/EBITDA估值低于西方石油和康菲石油
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2.1 ROE对比及杜邦分析：高净利率带动中海油ROE稳中有升

◼ 中海油：2018-2023年ROE水平稳中有增，2023的ROE水平达到20%。

◼ 康菲石油：2021-2022年ROE水平增长较快，2022年提高至40%，2023年ROE降至23%。

◼ 西方石油：ROE水平波动较大。2013-2022年ROE水平经历了两次下跌和回升。2014年开始下跌，

2015-2017年为负值。2017-2018年回升至20%。2019-2020年第二次下跌。2021-2022年快速回升，

2022年高达53%，2023年回落至16%。
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资产负债率（%）ROE（%）

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所 数据来源： Bloomberg，Wind，东吴证券研究所
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2.1 ROE对比及杜邦分析：中海油ROE稳中有升

◼ 中海油高销售净利率支撑ROE稳定增长，康菲石油高资产周转率具有优势，西方石油高权益乘数放大

ROE波动。

销售利润率（%）

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所
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资产周转率（%）

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所

权益乘数（倍）

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所
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2.2 PB-ROE情况：中海油A、H股估值低于康菲、西方石油

历史PB情况（倍）

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所
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◼ 中海油A股和H股的PB水平整体低于海外的康菲石油和西方石油。2013-2023年，中海油H股的PB水平

最低，其次为中海油A股。海外的康菲石油、西方石油的PB水平在2021-2023年均高于2倍。
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2.2 PB-ROE情况：中海油A、H股估值低于康菲、西方石油

25

◼ 2022-2023年，中海油A股、H股的PB/ROE均值分别6.4、4.0，低于康菲石油的10.6和西方石油的17.2。

2021年PB-ROE情况

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所

2022年PB-ROE情况

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所

2023年PB-ROE情况

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所
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2.3 桶油成本情况
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◼ 中海油的核心在于低成本优势。公司在2016-2022年中低油价水平下，持续进行逆周期投资，扩大原油

储量和产量规模，降本增效效果显著。2023年，公司桶油成本为28.83美元/桶，同比下降1.56美元/桶。

其中，桶油作业费用7.54美元/桶（同比-0.20美元/桶）、桶油折旧折耗及摊销14.06美元/桶（同比-0.61

美元/桶）、桶油弃置费0.83美元/桶（同比-0.02美元/桶）、销售管理费2.29美元/桶（同比-0.24美元/

桶）、其他税金4.41美元/桶（同比-0.49美元/桶），仍保持相对高的成本优势。

◼ 中海油桶油作业成本显著低于康菲石油、西方石油，桶油作业及折旧成本与西方石油接近，优于康菲石油。

桶油作业、折旧成本比较（美元/桶）中海油桶油成本（美元/桶）

数据来源：Wind，东吴证券研究所 数据来源： Bloomberg，Wind，东吴证券研究所
注：选取2015-2023年均值

0

5

10

15

20

25

30

中海油 康菲石油 西方石油

桶油折旧成本 桶油作业成本

0

10

20

30

40

50

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

作业费用 折旧及摊销 弃置费 销售管理费 除所得税外其他税金



目录

3. PV10法

• 3.1 PV10法介绍

• 3.2 储量情况对比

• 3.3 PV10法估值

27



3.1 PV10法介绍

28

◼ PV10是对预计未来油气收入的现值计算，扣除预测的直接费用，并以10%的年折现率计算。由此得出的

数字在能源行业中用于估计公司已探明石油和天然气储量的价值。

◼ PV10是美国证监会SEC储量价值评估方法，是一种油气公司专用的净现值法。据中海油2022年年报，

“经贴现的未来净现金流标准化度量”即为PV10。按照SEC的规定，2009年以前，油价使用当年最后一

天的油价， 2009年及以后，油价使用十二个月首日平均油价，用于估计未来探明储量中的年产量，以确

定未来的现金流量。贴现是将估计的未来净现金流量以10%的贴现率计算得出的。

PV10计算方式

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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3.1 PV10法介绍

2010-2023年 PV10计算方式的油价（美元/桶）

数据来源： Wind，东吴证券研究所
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3.1 PV10法介绍

中海油天然气销售价格与每月第一个工作日HH天然气价格均值（元/方）

数据来源： Wind，东吴证券研究所
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3.2.1 储量分布及油田质地

31

◼ 中海油的油气资源遍及六大洲，主要分布在中国渤海和南海地区。2023年，中海油国内、国外净证实储量

分别63%、37%。

◼ 国内方面：渤海为公司最主要的原油储区，2023年净证实储量达19.7亿桶油当量，占比31%。2023年，渤

中26-6新增探明石油地质储量超亿吨，是我国探明储量规模最大的整装变质岩潜山油田。其次是南海东部

地区，2023年净证实储量达8.9亿桶油当量，占比14%。

◼ 海外方面：中海油油气资源遍及六大洲，主要分布在加拿大、南美洲、亚洲（不含中国）。

2023年中海油净证实储量国内外分布

数据来源：Wind，东吴证券研究所

2023年中海油净证实储量国内分布

数据来源：Wind，东吴证券研究所

2023年中海油净证实储量国外分布

数据来源：Wind，东吴证券研究所
注：亚洲指亚洲（不含中国），北美洲指北美洲（不含
加拿大）
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3.2.1 储量分布及油田质地
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◼ 康菲石油的油气资源遍及美洲、欧洲、非洲、亚洲，其中近70%油气资源分布在美国。2022年，康菲

石油在美国的油气储量、产量分别为4498、449百万桶油当量，占总储量、总产量的68%、69%。

◼ 美国方面：康菲石油在美国的资产主要分布在Lower 48（包括美国48个相邻州和墨西哥湾）和阿拉斯

加。Lower 48是公司规模最大的产地；公司在阿拉斯加拥有普拉德霍湾和库帕鲁克两个北美最大油田

的主要所有权。

◼ 除美国以外：康菲石油在亚洲地区的资产分布最多，2022年亚洲的储量、产量分别为1275、112百万

桶油当量，占比19%、17%。

康菲石油油气资源分布

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所



3.2.1 储量分布及油田质地
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◼ 西方石油的油气资源分布在美国和中东地区。2022年，西方石油在美国、中东的油气储量分别为1639、

274百万桶油当量，分别占比86%、14%。

◼ 美国方面：西方石油资产分布在粉河盆地、DJ盆地、二叠纪盆地和墨西哥湾四大产地。其中，二叠纪盆

地是美国最大、最活跃的石油盆地之一，2022年占美国石油总产量的43%以上。

西方石油油气资源分布

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所



3.2.2 储量量级：中海油原油储量高于康菲、西方石油

34

◼ 中海油资源储备丰富，原油和天然气储量近年来持续增加。

◼ 原油储量方面：中海油常年领先康菲石油和西方石油。自2017年以来，中海油的原油储量逐年增加，

到2023年达4842百万桶。

◼ 天然气储量方面：近年来中海油持续增加天然气储备，中海油和康菲石油的差距较前十年明显缩小。

天然气储量（百万桶油当量）原油储量（百万桶）

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所
注：2024年中海油总储量根据储量替代率及2024年产量预估；2024年油气储量
占比假设与2023年相同

数据来源： Bloomberg，Wind，东吴证券研究所
注：2024年中海油总储量根据储量替代率及2024年产量预估；2024年油气储量
占比假设与2023年相同
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3.2.2 油气结构：中海油原油储量占比高，2023年比例为76%

35

◼ 从油气储量结构上看，2023年中海油的原油储量占比高达76%。2023年，中海油原油和天然气储量占比

分别为76%和24%。2023年，康菲石油原油和天然气储量占比分别为46%和34%；西方石油原油和天然

气储量占比分别为49%和27%。中海油在2024年经营指引中指出，坚持稳油增气、向气倾斜的勘探策略，

积极推进南海、渤海万亿大气区等建设，预计未来天然气占比会有所提高。

中海油 油气结构

数据来源：Wind，东吴证券研究所

康菲石油 油气结构

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所

西方石油 油气结构

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所
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3.2.3 储量开发比例：中海油的油气储量开发潜力巨大

36

◼ 2013-2023年，中海油始终有超过50%的储量资源尚未开发，储量挖潜能力十分优异。2022-2023年，

康菲石油、西方石油的证实已开发储量占比分别为65%、72%，仅有35%、28%的储量尚未被开发。

证实已开发储量占比情况

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所
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3.2.2 产量量级：中海油、康菲石油油气产量维持高增长

37

◼ 产量目标：1）中海油：2023年，公司油气净产量185万桶油当量/天（即678百万桶油当量）；2024-

2026年，公司净产量目标为700-720、780-800、810-830百万桶油当量。总结来看，中海油2023-

2026E油气净产量CAGR达7.6%，继续增储上产。2）康菲石油：2023年，公司油气净产量183万桶油当

量/天（即666百万桶油当量）；2024年，公司净产量目标为191-195万桶油当量/天，产量增速中值为6%。

3）西方石油：2023年，公司油气净产量122万桶油当量/天（即446百万桶油当量）；2024年，公司净产

量目标为122-128万桶油当量/天，产量增速中值为2%，增产力度放缓。

天然气产量（亿立方米）原油产量（百万桶）

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所
注：2024E中海油、康菲石油、西方石油的产量为我们预测值

数据来源： Bloomberg，Wind，东吴证券研究所
注：2024E中海油、康菲石油、西方石油的产量为我们预测值
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3.2.2 油气平均实现价格：中海油原油平均实现价格高

38

◼ 中海油、康菲石油、西方石油的原油以及天然气平均实现价格基本走势与布伦特油价走势一致。其中，

在过去十年的多数年份里，中海油的原油平均实现价格和天然气平均实现价格高于康菲石油、西方石油。

2023年，中国海油的天然气平均实现价格高达2元/方，超过了西方石油和康菲石油，

天然气平均实现价格（元/立方米）原油平均实现价格（美元/桶）

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所 数据来源： Bloomberg，Wind，东吴证券研究所
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3.2.2 产量量级：中海油油气产量持续增长

39

◼ 中海油的油气资源遍及六大洲，主要分布在中国渤海和南海地区。2023年，中海油国内、国外净产量分别

71%、29%。

◼ 国内方面：渤海为公司最主要的原油产区，2023年净产量达60万桶油当量/天，占比33%。渤海油气资源丰

富，是公司勘探开发的核心区域之一。其次是南海东部地区，2023年净产量达37.5万桶油当量/天，占比21%。

◼ 海外方面：中海油油气资源遍及六大洲，主要分布在南美洲、亚洲（不含中国）、北美洲（不含加拿大）和

非洲等地。

2023年中海油净产量国内外分布

数据来源：Wind，东吴证券研究所

2023年中海油净产量国内分布

数据来源：Wind，东吴证券研究所

2023年中海油净产量国外分布

数据来源：Wind，东吴证券研究所
注：亚洲指亚洲（不含中国），北美洲指北美洲（不含
加拿大）
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3.2.3 储量寿命&储量替代率

40

◼ 中海油储量寿命稳定、储量替代率高，可持续开采能力较强。中海油的储量寿命常年维持在10年左右，

储量寿命的稳定性好；储量替代率近五年来保持在100%以上，2023年为180%。这说明中海油的产量

稳定性好、可持续开采能力较强。

储量替代率（%）储量寿命（年）

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所 数据来源： Bloomberg，Wind，东吴证券研究所
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3. 3 PV10法估值

41

◼ 中海油自2015年起，PV10的值始终优于康菲石油、西方石油，且2020年-2023年有大幅提升。

PV10（亿元） 市值/PV10（倍）

2024E EV/2023 PV10（倍）

数据来源： Bloomberg，Wind，东吴证券研究所测算

EV/PV10（倍）



3. 4 PV10数据附录：中海油
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数据来源： Wind，东吴证券研究所

中海油PV10情况



3. 4 PV10数据附录：康菲石油
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数据来源： Wind，东吴证券研究所

康菲石油PV10情况



3. 4 PV10数据附录：西方石油
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数据来源： Wind，东吴证券研究所

西方石油PV10情况



4. 风险提示

• 地缘政治因素对油价出现大幅度的干扰。

• 宏观经济增速下滑，导致需求端不振。

• OPEC+联盟修改石油供应计划的风险。

• 美国对页岩油生产环保、融资等政策调整的风险。

• 新能源加大替代传统石油需求的风险。

• 全球2050净零排放政策调整的风险。

45
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