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1. 收入利润：1）营业收入：中石油近一半的营业收入来源于油气销售，中石化的营业收入来源比例相对均衡且稳
定；雪佛龙、埃克森美孚营业收入主要来自下游。2）利润：中石油超一半利润来源于油气和新能源，中石化勘
探及开发板块贡献主要利润，化工板块存在亏损；雪佛龙、埃克森美孚均主要从上游业务中获利。

2. 财务分析：1）ROE：埃克森美孚的ROE水平最高，其次为雪佛龙、中石油、中石化。2）利润率：雪佛龙、埃
克森美孚的毛利率、净利率过去五年都高于国内的中石油和中石化。3)总资产周转率：中石化总资产周转率最
高，其次是中石油、埃克森美孚、雪佛龙。4）权益乘数：中石化权益乘数最高；其次是埃克森美孚、中石油，
近两年均呈下降趋势；雪佛龙权益乘数最低且较稳定。

3. 资本开支：中石油资本开支最多，其次是埃克森美孚、中石化、雪佛龙。分板块来看，中石油绝大部分资本投
入到油气和新能源，中石化资本开支结构相对均衡，雪佛龙、埃克森美孚资本开支均以上游业务为主。

4. 产量：1）原油产量：中石油原油产量最多，其次是埃克森美孚、雪佛龙、中石化。2）天然气产量：中石油天
然气产量最多，埃克森美孚和雪佛龙基本持平，最后是中石化。3）油气总产量：中石油油气总产量最多，其次
是埃克森美孚、雪佛龙、中石化。4）原油产量占比：中石油、中石化原油产量占比逐年下降，埃克森美孚原油
产量占比逐年上升，雪佛龙原油产量占比先降后升，近两年呈上升趋势。

5. 储量：1）原油储量：埃克森美孚原油储量最多，其次是中石油、雪佛龙、中石化。2）天然气储量：中石油天
然气储量最多，其次是埃克森美孚、雪佛龙、中石化。3）油气总储量：中石油油气总储量最多，其次是埃克森
美孚、雪佛龙、中石化。4）原油储量占比：埃克森美孚、中石化、雪佛龙原油储量均超过一半，中石油原油储
量占比较少，整体均较稳定。5）储量替代率：中石化储量替代率最高，中石油和雪佛龙储量替代率基本持平，
最后是埃克森美孚。其中雪佛龙储量替代率整体稳定，中石油、中石化、埃克森美孚储量替代率均出现下降趋
势。6）储量寿命：埃克森美孚储量寿命最长，其次是中石油、雪佛龙、中石化。
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6. 桶油成本：1）操作成本：中石化桶油操作成本最高，其次是中石油、埃克森美孚、雪佛龙。2）折旧成本：中
石油桶油折旧成本最高，其次是雪佛龙、中石化、埃克森美孚。3）操作+折旧桶油成本：中石油、中石化桶油
操作+折旧成本基本持平，其次是雪佛龙、埃克森美孚。

7. 炼油业务：1）炼油能力：中石油炼油能力逐年上升，埃克森美孚炼油能力逐年下降，雪佛龙炼油能力整体稳
定。2）原油加工量：中石油原油加工量近两年呈上升趋势，埃克森美孚、雪佛龙、中石化原油加工量整体稳
定。3）原油加工负荷率：中石油、埃克森美孚、雪佛龙近两年原油加工负荷率呈上升趋势。

8. 油气销售：1）成品油销售量：四家公司成品油销量22-23年整体稳定。2）天然气销量：中石油、中石化、雪
佛龙近两年来天然气销量整体稳定，其中中石油自产天然气销量占比近两年呈上升趋势。3）加油站数量：中
石化加油站数量最多且整体稳定，其次是中石油；埃克森美孚加油站数量近两年呈下降趋势，最后是雪佛龙。

9. 分红回购：1）分红：中石油、埃克森美孚、雪佛龙分红近两年整体稳定。2）回购：海外公司回购金额多，中
石化、埃克森美孚、雪佛龙22-23年均有回购，中石油近年来暂无回购。

10. 估值：埃克森美孚、雪佛龙的EV/EBITDA和PB水平，高于中石油、中石化。

◼ 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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埃克森美孚收入结构-2023年（不考虑内部抵消）

1 收入利润

雪佛龙收入结构-2023年（不考虑内部抵消）

数据来源：Bloomberg，Wind，公司公告，东吴证券研究所；注：雪佛龙Upstream业务中包括第三方天然气销售收入 6

中国石化收入结构-2023年（不考虑内部抵消）中国石油收入结构-2023年 （不考虑内部抵消）
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埃克森美孚 利润结构-2023年

1 收入利润

雪佛龙 利润结构-2023年

数据来源：Bloomberg，Wind，公司公告，东吴证券研究所； 注：雪佛龙Upstream业务中包括第三方天然气销售收入 7

中国石化 经营利润结构-2023年中国石油 经营利润结构-2023年
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1 收入利润

数据来源：Bloomberg，Wind，公司公告，东吴证券研究所；注：雪佛龙Upstream业务中包括第三方天然气销售收入 8

上游业务收入占比（%） 上游业务利润占比（%）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

雪佛龙 埃克森美孚

中石油-仅考虑油气和新能源 中石油-油气和新能源+天然气销售

中石化

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

雪佛龙 埃克森美孚

中石油-仅考虑油气和新能源 中石油-油气和新能源+天然气销售

中石化



目录

2. 财务分析

9



净利率（%）

2 财务分析

毛利率（%）

数据来源：Bloomberg，Wind，公司公告，东吴证券研究所 10

资产负债率（%）



净利率（%）

2 财务分析

ROE（%）

数据来源：Bloomberg，Wind，公司公告，东吴证券研究所 11

总资产周转率（倍） 权益乘数（倍）
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埃克森美孚资本开支结构-2023年

3 资本开支

雪佛龙资本开支结构-2023年

数据来源：Bloomberg，Wind，公司公告，东吴证券研究所 13

中国石油资本开支结构-2023年 中国石化资本开支结构-2023年
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上游资本开支（亿元）

3 资本开支

资本开支总额（亿元）

数据来源：Bloomberg，Wind，公司公告，东吴证券研究所 14

上游资本开支占比（%）
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天然气产量（亿立方米）

4 产量

原油产量-含NGL、合成油（百万桶）

数据来源：Bloomberg，Wind，公司公告，东吴证券研究所；注：雪佛龙、埃克森美孚原油产量包含NGL和合成油，中石油未披露具体口径 16

原油产量占比-含NGL、合成油（%）油气总产量（百万桶油当量）
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原油售价-布伦特均价（美元/桶）

4 产量

原油平均售价（美元/桶）

数据来源：Bloomberg，Wind，公司公告，东吴证券研究所；注：2020年之前雪佛龙仅披露原油+NGL综合售价 17

天然气平均售价（元/立方米）原油售价/布伦特均价（%）
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天然气储量（十亿立方英尺）

5 储量

原油储量-含NGL、合成油（百万桶油当量）

数据来源：Bloomberg，Wind，公司公告，东吴证券研究所 19

原油储量占比-含NGL、合成油（%）油气总储量（百万桶油当量）
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储量寿命（年）

5 储量

储量替代率（%）

数据来源：Bloomberg，Wind，公司公告，东吴证券研究所 20
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桶油折旧成本（美元/桶）

6 桶油成本

桶油操作成本（美元/桶）

数据来源：Bloomberg，Wind，公司公告，东吴证券研究所 22
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原油加工量（万吨/年）

7 炼油业务

炼油能力（万吨/年）

数据来源：Bloomberg，Wind，公司公告，东吴证券研究所。注：中石化未披露炼油能力、原油加工负荷率 24
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天然气销售量（亿立方米）

8 油气销售

成品油销售量（万吨）

数据来源：Bloomberg，Wind，公司公告，东吴证券研究所。注：埃克森美孚未披露天然气销量 26

自产天然气/天然气销量比例（%） 加油站数量（座）
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埃克森美孚-分红&回购&净利润（亿元）

9 分红回购

雪佛龙-分红&回购&净利润（亿元）

数据来源：Bloomberg，Wind，公司公告，东吴证券研究所；注：计算分红率数据时，剔除大于100%和负值的年份 28
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9 分红回购

数据来源：Bloomberg，Wind，公司公告，东吴证券研究所；注：计算分红率数据时，剔除大于100%和负值的年份 29

(分红+回购)/净利润（%）分红/净利润（%）



税后股息率（%）

9 分红回购

股息率（%）

数据来源：Bloomberg，Wind，公司公告，东吴证券研究所；注：市值采用当年平均市值 30

(税后分红+回购)/市值（%）(分红+回购)/市值（%）
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EV/EBITDA（倍）

10 估值

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所；注：市值采用当年平均市值
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PB（倍）
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2010-2024E PV10计算方式的油价（美元/桶）

数据来源： Wind，东吴证券研究所

10 估值
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中石油、中石化 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

10 估值
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市值/PV10 （倍）

10 估值

PV10（亿元）

数据来源：Bloomberg，Wind，公司公告，东吴证券研究所测算；注：市值采用当年平均市值 35

EV/PV10   (倍) 2024E EV/ 2023年 PV10   (倍)



36

三桶油与康菲石油、西方石油 2023年多维度对比（亿元）

10 估值

数据来源： Bloomberg，Wind，东吴证券研究所

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 -



10 估值

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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中石油PV10情况



10 估值

数据来源：Wind，东吴证券研究所

38

中石化PV10情况



10 估值

数据来源：Wind，东吴证券研究所

39

埃克森美孚PV10情况



10 估值

数据来源：Wind，东吴证券研究所

40

雪佛龙PV10情况



10 估值

数据来源：Bloomberg，Wind，公司公告，东吴证券研究所 41

巴菲特雪佛龙持仓情况与原油价格走势（万股，美元/桶）
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11  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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