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主要資料   

行業 能源 

股價 港元 

目標價 13.2港元（+23%） 

股票代碼 0857.HK 

已發行 H股股本 1830.21億股 

H股市值 19700億港元 

52周高/低 11.28/4.81港元 

每股淨資產 9.89港元 

主要股東 中國石油天然氣集團有限

公司（82.46%） 

 香港中央結算(代理人)

有限公司（11.43%） 

 

業績呈現抗波動性，維持高分紅派息 

➢ 業績韌性強，盈利維持歷史高位：2025 年國際油價同比下行

14.6%，處於行業下行週期背景下，公司展現出極強的經營韌

性，歸母淨利潤 1,573.02 億元，僅同比小幅下滑 4.5%，盈利規

模仍維持在歷史高位區間；同時經營活動現金流達 4,125.10 億

元，同比增長 1.5%，自由現金流 1,201.89 億元，同比提升

15.2%，現金流表現逆勢改善，疊加資產負債率降至 36.4%，財務

結構持續穩健。 

➢ 油氣和新能源業務經營穩健：2025 年公司油氣當量產量達 2.55

億噸油當量，同比增長 2.5%，單位油氣操作成本 12.04 美元/

桶，成本管控優異；天然氣產量 1519 億立方米，國內銷量 2475

億立方米，經營利潤 608.02 億元，量利齊增；新能源快速突

破，風光發電量 79.3 億千瓦時，同比增長 68.0%，CCUS 二氧化

碳利用量 266.4 萬噸，同比增長 40.3%，地熱供暖持續擴量，傳

統油氣穩產增效與新能源高速增長協同發力，業務韌性突出。 

➢ 天然氣業務爆發：2025 年公司天然氣總銷量 3147.13 億立方

米，同比增長 7.0%，其中國內銷量 2475.28 億立方米，同比增長

5.6%，經營利潤 608.02 億元，同比增長 12.6%。公司嚴控採購成

本，優化儲氣庫運行，新增工作氣量 109.7 億立方米，積極拓展

車用 LNG 及綜合能源服務，新建 LNG 加注站 450 座、綜合能源站

1525 座，業務量利齊增、保供與拓展同步推進。 

➢ 派息率創五年新高：2025 年公司堅持與股東共用經營成果，持

續實施高比例現金分紅政策，全年派息率達到 54.7%，創下近五

年新高，合計派息總額 860.2 億元，分紅水準顯著高於公司章程

約定的最低分紅比例。 

➢ 目標價 13.2 港元,給予買入評級：受益於各板塊業務提質增效

及天然氣業務增長，我們預測公司 2026-2028 年的收入分別為

31854 億元/32074 億元/32801 億元人民幣；歸母淨利潤分別為

1767 億元、1814 億元和 1859 億元；給予公司 2026 年 12 倍 PE

估值，目標價為 13.20 港元，較現價有 22%的上漲空間，給予買

入評級。 

mailto:jex.liu@firstshanghai.com.hk
https://180.96.8.44/EquitySalesF9Web/F9/Shareholder/!CommandParam(8514,WindCode=102483016.IB)
https://180.96.8.44/EquitySalesF9Web/F9/Shareholder/!CommandParam(8514,WindCode=102483016.IB)


第一上海證券有限公司 2026年 04月 

 

-2- 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 

附錄 1：主要財務報表 

 

資料來源：公司資料、第一上海預測 
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第一上海證券有限公司 
香港中環德輔道中 71號 

永安集團大廈 19樓  

電話:(852)2522-2101  

傳真:(852)2810-6789  

 

本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制，僅供機構投資者一般審閱。未經第一上海事先明確書面許可，就本報告之

任何材料、內容或印本，不得以任何方式複製、摘錄、引用、更改、轉移、傳輸或分發給任何其他人。本報告所載的資料、工具

及材料只提供給閣下作參考之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其它金融票據，或就其作出要約或要約邀請，也不

構成投資建議。閣下不可依賴本報告中的任何內容作出任何投資決策。本報告及任何資料、材料及內容並未有考慮到個別的投資

者的特定投資目標、財務情況、風險承受能力或任何特別需要。閣下應綜合考慮到本身的投資目標、風險評估、財務及稅務狀況

等因素，自行作出本身獨立的投資決策。 

 
本報告所載資料及意見來自第一上海認為可靠的來源取得或衍生，但對於本報告所載預測、意見和預期的公平性、準確性、完整

性或正確性，並不作任何明示或暗示的陳述或保證。第一上海或其各自的董事、主管人員、職員、雇員或代理均不對因使用本報

告或其內容或與此相關的任何損失而承擔任何責任。對於本報告所載資訊的準確性、公平性、完整性或正確性，不可作出依賴。 

 
第一上海或其一家或多家關聯公司可能或已經，就本報告所載資訊、評論或投資策略，發佈不一致或得出不同結論的其他報告或

觀點。資訊、意見和估計均按“現況”提供，不提供任何形式的保證，並可隨時更改，恕不另行通知。 

 

第一上海並不是美國一九三四年修訂的證券法(「一九三四年證券法」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊經紀-交易商。此

外，第一上海亦不是美國一九四零年修訂的投資顧問法(下簡稱為「投資顧問法」，「投資顧問法」及「一九三四年證券法」一

起簡稱為「有關法例」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊投資顧問。在沒有獲得有關法例特別豁免的情況下，任何由第一

上海提供的經紀及投資顧問服務，包括(但不限於)在此檔內陳述的內容，皆沒有意圖提供給美國人。此檔及其複印本均不可傳送

或被帶往美國、在美國分發或提供給美國人。 

 

在若干國家或司法管轄區，分發、發行或使用本報告可能會抵觸當地法律、規定或其他註冊/發牌的規例。本報告不是旨在向該

等國家或司法管轄區的任何人或單位分發或由其使用。 
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