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2025 年的国际原油市场给油气企业
出了一道考题。布伦特原油期货全年平均
价格跌至 68.19 美元/桶，同比下滑 14.6%，
这一数字直接决定了中国石油、中国石化、
中国海油全年业绩的基本盘。

日前，“三桶油”2025 年年报均已出
炉，合计实现归母净利润 3111.93 亿元，显
示出一定的抗冲击能力。在去年油价下行
周期中，“三桶油”不约而同选择通过扩产
对冲跌价、用分红稳定预期、用转型寻找新
的增长空间和发展韧性。

■■具备较强抗风险能力

面对 2025 年油价下跌的冲击，“三桶
油”各自的业务结构决定了抗风险能力的
差异。

业务贯穿上下游的中国石油展现出最
强的抗波动能力。其年报显示，公司全年
归母净利润1573.02亿元，同比仅小幅下滑
4.48%，日均盈利仍达 4.3 亿元。中国石油
在塔里木、四川、鄂尔多斯三大盆地获得的
重大突破，为国内原油产量实现“十四五”
以来最大增幅提供了支撑。

中国石油董事长戴厚良在业绩说明会
上表示，2025 年，面对国际油价震荡下行
的不利影响，中国石油坚持稳中求进，充分
发挥上下游一体化优势，实现了经营业绩
的稳健与韧性。“我们不仅守住了效益底
线，更在天然气与新能源领域取得了突破
性进展，为迈向基业长青的世界一流企业
奠定了坚实基础。”他强调，公司治理体系
和治理能力现代化持续推进，核心竞争力
不断增强，体现出在复杂环境下的战略定
力与抗风险能力。

中国海油同样受到油价拖累，虽然净
利润同比减少11.49%，但30.67%的净利润
率仍居“三桶油”首位，高毛利业务的基本
盘并未动摇。根据年报，中国海油在渤海

海域斩获多个亿吨级油田，圭亚那深水项
目产量爬坡超预期，桶油主要成本控制在
28 美元左右。中国石化上游板块同样表
现不俗，勘探开发经营收益逆势增长18%，
创下近十年最高水平，在四川盆地发现的
第三个千亿立方米级页岩气田也为涪陵页
岩气田稳产提供了保障。

下游炼化业务的持续承压与上游板块
稳健发展形成鲜明对比，这也成为“三桶
油”业绩分化的关键变量。下游炼化占比
较高的中国石化承受了最大的压力，归母
净利润 318.09 亿元，同比缩水 36.78%。尽
管上游板块贡献了可观的增量，但仍不足
以抵消下游板块的拖累。

中国石化董事、总裁万涛在业绩说
明会上表示，受原油价格大幅上涨、进口
原油资源紧张和运费高企等不利因素影
响，公司炼油和化工业务的生产经营面临
较大挑战。

■■天然气逆势增长稳支撑

在炼化板块承压、传统燃油业务增
长空间收窄的背景下，天然气板块的逆
势增长成为“三桶油”2025 年业绩中最稳
定的支撑力量。

中国石油年报显示，2025年国内销售
天然气 2475.28 亿立方米，同比增长 5.6%，
经营利润达 608.02 亿元，同比逆势增长
12.6%，成为对冲上游勘探板块利润下滑的
关键抓手。中国石化在四川盆地斩获第三
个千亿立方米级页岩气田，为涪陵页岩气
田稳产提供了资源保障。

可以看出，天然气作为低碳转型过渡
期的桥梁能源，正在成为企业平衡传统业
务波动、稳定整体业绩的重要支点。

新能源则仍是“三桶油”押注未来的
砝码。

2025年，“三桶油”在新能源领域的布

局明显提速。中国石油风光发电量达到
79.3 亿千瓦时，同比增长 68.0%，新签地热
供暖合同面积超过 1 亿平方米，公司选择
了一条“油气+新能源”融合发展的路径，
在油田区域布局光伏、风电，用绿电替代生
产过程中的化石能源消耗。

中国石化则全力打造“油气氢电服”
综合能源服务商，中国石化董事长侯启
军在业绩说明会上明确表示，公司把氢
能产业作为新能源的重要业务加快发
展，“十五五”时期坚定打造“中国第一氢
能公司”目标不动摇。根据年报，中国石
化建成充换电站超 1.3 万座，2025 年充电
运营平台充电量超 50 亿千瓦时，同比增
长近 200%。

中国海油将海上风电作为重点突破
口，年报披露获取新能源资源超1100万千
瓦，深远海浮式风电项目“海油观澜号”稳
定运行，并提出到2030年新能源业务收入
占比达到10%的目标。

业内人士表示，未来五到十年，谁能率

先在新能源领域形成可持续的盈利模式，
谁就能在下一轮竞争中占据主动。

■■“突围”路径持续向“新”

如果说 2025 年的业绩表现是过去战
略选择的集中检验，资本开支方向则反映
出“三桶油”未来的“突围”路径。

中国海油的策略最为清晰，持续深入
海上油气这一核心优势领域。根据年报，
中国海油 2026年净产量预计为 780至 800
百万桶油当量，向着国内产量6500万吨乃
至 7000 万吨的目标稳步迈进。中国海油
凭借多年的技术积累和成本控制能力，正
在将深海油气开发的优势转化为持续的资
源接替能力。

中国海油高级副总裁、首席财务官穆
秀平在业绩交流会上表示，近期国际油价
的上涨对公司整体利好，随着会计入账也
会逐步体现在公司效益中。这也意味着，
在高油价窗口期，中国海油的产能释放将

直接转化为利润增长。
中国石油选择了“稳油增气、油气并

举”的路径，同时加快新能源与传统业务
的融合。2025 年，在天然气板块，该公司
正试图将资源优势转化为市场优势，通
过扩大国内销售规模、优化采购成本，将
天然气培育为第二个稳定的利润来源。
此外，公司继续发力“油气+新能源”融
合发展模式，降低传统业务生产成本的
同时为新能源业务提供应用场景和消纳
空间。

作为“三桶油”中下游业务占比最高的
公司，中国石化面临的不仅是油价波动的
考验，更是成品油需求见顶、化工市场过剩
的结构性挑战。年报显示，中国石化一方
面计划 2026 年加大勘探开发板块投资至
723 亿元，力争在上游业务上实现更大突
破；另一方面向下游要质量，通过“减油增
化、减油增特”推动炼化业务向高端化转
型，同时依托庞大的终端网络加速向综合
能源服务商转变。

最新年报出炉——

业绩分化业绩分化，“，“三桶油三桶油””转型提速转型提速
■本报记者 渠沛然

■郭冬冬 黄志元 熊志武 黄昉

投资是经济增长的重要推动力。今年
以来，南方电网公司坚决扛起稳增长扩投
资的政治责任，锚定高质量发展首要任务，
协同推进“投资于物”和“投资于人”，在抓
项目、优服务、提质效、强产业、惠民生中奋
战“开门红”，一季度完成固定资产投资
384.5亿元，同比增长49.5%，以实干担当助
力经济发展和民生改善。

■■以重大工程项目为抓手

扩大有效投资、激活发展动能

重大工程项目是经济发展的“压舱
石”，也是扩大有效投资的重要抓手。南方
电网公司持续加快投资进度，保障重大工
程项目有序推进、按期投产，推动电网建设
与区域经济发展同频共振。

1 月 30 日，500 千伏柑乡输变电工程
在广东肇庆投运，提升区域 200 万千瓦新
能源外送能力，也为山区特色产业和乡村
文旅发展提供稳定电力支持。3 月 20 日，
220 千伏涠洲岛跨海联网工程投运，广西
北海涠洲岛彻底结束“孤网运行”历史，为
海岛民生保障、向海经济发展注入强劲动
能。3 月 27 日，500 千伏马场输变电工程
在贵州贵安新区投产，较原计划提前 3 个
月，显著增强马场产业新城数据中心集群
供电保障能力，有力驱动电算协同发展。
当前，藏粤直流工程、广州天河棠下柔直
背靠背工程、阳江三山岛海上风电柔直输
电工程等一批重大电网工程正连续施工、
加快推进。

储能是构建新型电力系统的重要支
撑。一季度，南方电网公司 8 座百万千瓦
级抽水蓄能电站开发建设持续提速，总投
资约 640 亿元，将于“十五五”全面建成投
产，可累计创造就业岗位约4万个。其中，
肇庆浪江抽水蓄能电站是粤港澳大湾区首
个变速抽水蓄能工程，当前上下水库建设
均进入冲刺阶段，力争在汛期实现水库下
闸蓄水，年底前投产首批机组。

面对稳增长扩投资的迫切需求，南方
电网公司千方百计创造条件，促进采购、审
批等关键业务高效衔接，全面提升实施效

能，有力保障重点工程项目物资供应。今
年一季度，公司累计完成采购金额 784 亿
元，同比增长15%。

“我们以电网重大工程为牵引，高效带
动上下游企业产能升级，有力激发电力产
业供应链发展活力。”云南电网公司供应链
部副总经理张立介绍，例如南京电气绝缘
子有限公司生产线从 1炉 2线逐步扩容至
4炉 6线，玻璃绝缘子生产规模大幅跃升，
较原产能提升了 2 倍；重庆江电电力设备
有限公司新增原材料场地 5000平方米，加
工车间两班倒连续生产，产能提升15%。

■■以优质供电服务为支撑

助力产业发展、增进民生福祉

南方电网公司牢记能源电力央企职
责使命，以扩投资带动强基固本，持续做
优供电服务，全力保障产业发展和民生用
电需求。

数智赋能产业升级。3 月，南方电网
公司自主研发的国内首个新型储能领域人
工智能分析平台投用，可实时采集 300 套
储能系统的 238 万个测点的运行数据，并
利用智能算法对储能装置状态作出毫秒级
精准诊断，推动新型储能电站智能运维水
平不断提升，助力新型储能产业加快发展。

保障实体经济运行。贵州电网公司贵
阳花溪供电局投资 494 万余元，高效推进
10千伏梨亮线建设投产，较常规工期缩短
100 天，有效提升了贵阳市小孟工业园供
电保障能力和供电质量。“今年生产订单倍
增，全电控生产线 24 小时运转，可靠的电
力保障让我们冲刺一季度‘开门红’更有底
气。”奇瑞万达贵州客车公司生产动力部负
责人张海银说。

高效服务重大项目。3 月，广州新机
场在佛山市高明区正式动工，总投资 418
亿元，规划 3 条跑道、2 座航站楼。广东
电网公司佛山高明供电局开通办电“绿

色通道”，精简办电流程，科学布设临时
电源点，合理配置临电容量，并同步协
助推进 110 千伏专用变电站前期各项工
作，确保广州新机场建设电力供应稳定
可靠。

护航创新驱动发展。随着海南自贸
港全岛封关运作，南繁基地这片育种热土
迸发出新的能量。在做好南繁基地用电设
施日常巡检维护的基础上，海南电网公司
三亚供电局持续加大电网建设投入，为提
升育种效率保驾护航。三亚供电局配网资
产部负责人马鹏程介绍，根据南繁基地用
电特点，今年将投资 3900 余万元，全面升
级区域线路设备。

攻坚民生用电难点。深圳供电局持续
深化政企协同，今年计划对 179 个城中村
居民专变进行供电整治，破解用电不稳定、
安全隐患突出等问题。深圳供电局配网管
理部业务经理尚龙龙介绍，通过提前对接
物资需求等方式压缩工期，一季度新增变
压器21台，确保在迎峰度夏前及时发挥效
益，保障民生用电安全。

接下来，南方电网公司将深入贯彻落
实党中央、国务院决策部署，勇挑重担、实
干笃行，着力提升投资质量效益，确保全
年固定资产投资 1800 亿元落地见效，为
推动经济发展持续向新向优向好贡献更
大力量。
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南方电网一季度完成固定资产投资南方电网一季度完成固定资产投资 384384..55亿元亿元，，同比增长同比增长 4949..55%%

粤港澳大湾区首个变速抽水蓄能工程——肇庆浪江抽水蓄能电站上水库进出水
口建设现场。 李冕祺/摄

近日，江苏南通，全国首个海上风电海陆一体柔性直流输电工程——阳江三山岛工程迎来关键节点：重达1.36万吨的海上换流站
导管架，成功完成从陆地到运输船的转运作业。 蔡思浩/摄

3月20日，北部湾首个220千伏跨海联网工程——南方电网220千伏涠洲岛跨海联
网工程成功投运。图为工作人员对220千伏涠洲变电站开展设备验收工作。 阳文志/摄


