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报告要点 

本篇报告基于财务报告数据，对海内外油气公司 2024年经营状况及资本开

支进行了系统性梳理和分析。 

摘要 

IOCs：盈利能力下滑，但现金支出结构仍然维持稳定。受到油气价格及炼

油利润下滑拖累，2024 年 IOCs 盈利与现金流水平均继续下滑，但伴随着

债务结构的优化，IOCs净偿债额度逐年减少，现金运用仍然维持较高灵活

度，2024 年资本开支同比基本持平，现金股利与股份回购继续边际增长，

现金支出结构保持稳定。 

NOCs：盈利能力下滑，资本开支与现金分红稳步提升。2024 年 NOCs 盈利

与现金流水平同样受到油气价格下跌的拖累，但下跌幅度相对更低。NOCs

现金支出长期以偿债为主，近几年现金股利与资本开支均保持稳定增长，

占现金支出的比重稳步提升。 

美国油企：资本开支继续增长而分红回购下滑，债务总额大幅上升。2024

年美国油企盈利与现金流水平延续下滑趋势，在现金流收缩的背景下，美

国油企多数选择率先压缩对股权投资者的现金回馈，同时维持一定资本开

支增长。此外，后疫情时代美国油企的去杠杆周期已经结束，2024年债务

总额大幅上升至历史新高水平，而国际原油价格 2025年进一步下跌，不排

除部分油企在 2025年将面临一定债务压力。 

油服企业：盈利与资本开支增速放缓，对股权投资者的回馈继续大幅上升。

2024年油服企业盈利与现金流同比增速下降，对应资本开支增长亦有所放

缓，但伴随着债务结构的优化，油服企业偿债压力不大，在现金流增速放

缓的背景下仍然可以大幅追加对股权投资者的现金回馈。由于 2025年国际

原油价格进一步下跌，上游开采活动或有所放缓，油服行业景气度或面临

一定挑战。 

风险因子：1）统计误差；2）经济衰退；3）地缘冲突加剧 
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一、总结：盈利能力下降，资本开支稳健增长 

伴随着国际油气价格及炼油利润的进一步回落，2024年油气公司营业利润同比下降 18%左右，连续第

二年同比下降，IOCs 与美国油企的利润降幅相对更大，NOCs 的利润占比连续两年提升。尽管盈利水平走

弱，样本油气公司仍然稳健地追加资本开支，合计资本性支出同比上升 5%左右，资本开支增量主要来自

NOCs 及美国油企。 

图表1：各类油企营业利润 

 

图表2：各类油企资本开支 

  

资料来源：彭博 中信期货研究所 资料来源：彭博 中信期货研究所 

二、IOCs：盈利能力下滑，现金支出结构仍然维持稳定 

利润与现金流继续同比下行，回落至历史均值区间。2024 年全球原油及天然气供需格局仍然延续了边

际弱化的趋势，而炼油利润由于部分国家新增产能的投产及清洁能源的加速渗透亦进一步走弱，价格下跌

导致油气公司经营相关指标连续第二年下行，2024年 8大 IOCs 合计营业利润为 1554.7 亿美元，同比下降

23.33%，合计自由现金流为 1269.9 亿美元，同比下降 14.54%，利润与现金流水平基本回落至近年来均值

区间。 

图表1：IOCs营业利润 

 

图表2：IOCs自由现金流 

  

资料来源：彭博 中信期货研究所 资料来源：彭博 中信期货研究所 

原油产量大幅上升，天然气产量边际增长。2024年 7大 IOC合计原油产量为 979万桶/日，同比上升

94.3 万桶/日，合计天然气产量为 689 万桶油当量/日，同比上升 15.6 万桶/日，原油产量占比为 58.69%，

天然气产量占比为 41.31%，2024 年 IOCs 业务均一定程度向传统油气业务回归。 
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图表3：IOCs油气产量 

 

图表4：IOCs油气产量占比 

  

资料来源：彭博 中信期货研究所 资料来源：彭博 中信期货研究所 

资本开支同比小幅下降。2024 年 IOCs 合计经营现金流为 2431.2亿美元，同比下降 8.52%，整体与其

自由现金流的走势接近，合计资本开支为 1161.3 亿美元，同比下降 0.89%，资本开支停止了连续两年的正

增长，但资本开支绝对值已超越 2016-2019 年水平，资本开支占经营现金流的比重上升至 47.77%，IOCs 资

本支出基本维持稳定。 

图表5：IOCs资本开支与经营现金流 

 

资料来源：彭博 中信期货研究所 

股利分红与股份回购额维持边际增长。2024年 IOCs合计现金分红为 638.36亿美元，同比上升 0.95%；

合计股份回购额 740.1 亿美元，同比上升 0.93%。IOCs 对两种现金回馈形式的使用方式较为均匀。2024年

股份回购与股利分红合计值为 1378.42 亿美元，同比增长 0.94%，再创历史新高。尽管 2024 年 IOCs 自由

现金流水平缩水，但其分红与回购额度仍然维持高位，显示出 IOCs 高度重视对股权投资者的现金回报。 

图表6：IOCs股利分红 图表7：IOCs新增股本和股本回购 
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资料来源：彭博 中信期货研究所 资料来源：彭博 中信期货研究所 

债务净偿还力度继续下降。短期债务净变化为-78.11亿美元，同比上升 93.38 亿美元；长期债务净变

化为-76 亿美元，同比上升 80.56亿美元，合计债务净变化为-154.1 亿美元，债务净偿还力度连续三年下

降。融资现金流净流出幅度亦继续下降。2024 年 IOCs 合计融资活动净现金流为-1539 亿美元，同比上升

162.6 亿美元，主要因偿债额回落，但现金净减少 66.66 亿美元,。 

图表8：IOCs长期债务与短期债务净变化 

 

图表9：IOCs现金净增减 

  

资料来源：彭博 中信期货研究所 资料来源：彭博 中信期货研究所 

现金支出结构维持稳定，对投资者的现金回馈继续边际增长。2024年 IOCs主要现金支出中，资本开

支占比40.2%，仍为占比最高的分项，但比重较疫情前50%以上的水平有明显下滑。股份回购占比近25.61%，

远高于历史均值，股份回购与股利分红合计占比为 47.72%，继续创历史新高，偿还长期债务资金占比为

10.84%。对股权投资者的现金回馈已成为 IOCs占比最高的支出分项，资本开支占比维持稳定。 

图表10：IOCs现金支出 图表11：IOCs现金支出结构 
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资料来源：彭博 中信期货研究所 资料来源：彭博 中信期货研究所 

盈利能力下滑，但现金支出结构仍然维持稳定。受到油气价格及炼油利润下滑拖累，2024年 IOCs 盈

利与现金流水平均继续下滑，但伴随着债务结构的优化，IOCs净偿债额度逐年减少，现金运用仍然维持较

高灵活度，2024 年资本开支同比基本持平，现金股利与股份回购继续边际增长，现金支出结构保持稳定。 

三、NOCs：盈利继续下降，资本开支与分红逆势提升 

NOCs 营业利润与自由现金流回落但降幅相对较小。2024 年样本 NOC 的合计营业利润为 3317.6 亿美

元，同比下降 13.7%，合计自由现金流为 1922.1 亿美元，同比下降 16.56%。NOC 同为国家背景且体量较

大，经营活动横跨上中下游，对抗价格波动的能力较强，故其 2024年利润与现金流降幅略低于其余类型油

企。 

图表12：NOCs营业利润 

 

图表13：NOCs自由现金流 

  

资料来源：彭博 中信期货研究所 资料来源：彭博 中信期货研究所 

资本开支增速稳定，占经营现金流比重连续增长。2024年样本 NOC的合计资本开支为 1978亿美元，

同比增长 5.05%，增速接近历史均值水平，资本开支占经营现金流的比重为 55.94%，连续两年上升，同样

接近历史均值水平，NOC 资本开支增速长期维持相对稳定水平。 

图表14：NOCs资本开支 图表15：NOCs经营现金流与资本开支 
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资料来源：彭博 中信期货研究所 资料来源：彭博 中信期货研究所 

股利分红额度再创新高。2024 年样本 NOC 合计股利分红额为 1809.95 亿美元，同比增长 16.05%，增

幅虽放缓但绝对值继续创历史新高，NOC 同样重视对股权投资者的现金回馈。由于 NOCs均为国家控股，较

少涉及股权操作，其合计股本回购额仅为 7.64亿美元。 

图表16：NOCs股利分红 

 

图表17：NOCs新增股本和股本回购 

  

资料来源：彭博 中信期货研究所 资料来源：彭博 中信期货研究所 

融资净流出现金继续上升。2024 年样本 NOC 合计长期债务净变化为-268.2 亿美元，同比上升 174.9

亿美元，融资活动净现金流为-2047.8 亿美元，同比继续下降 93.97 亿美元，现金净流出幅度继续幅增加，

主要因现金股利支出上升。 

图表18：NOCs长期债务净变化 

 

图表19：NOCs融资活动净现金流 

  

资料来源：彭博 中信期货研究所 资料来源：彭博 中信期货研究所 
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现金支出以偿债为主，现金股利占比边际抬升。2024 年 NOCs 主要现金支出中，偿还长期债务占比

43.21%，现金股利占比为 27.06%，而资本开支占比为 29.57%，与过去五年现金支出结构基本一致。NOCs现

金支出风格整体稳定，由于其较为依赖债务融资，故偿债现金占比长期位居第一，但近年来用于股利分红

的现金占比稳步提升。 

图表20：NOCs现金支出 

 

图表21：NOCs现金支出结构 

  

资料来源：彭博 中信期货研究所 资料来源：彭博 中信期货研究所 

盈利能力下滑，资本开支与现金分红稳步提升。2024 年 NOCs盈利与现金流水平同样受到油气价格下

跌的拖累，但下跌幅度相对更低。NOCs 现金支出长期以偿债为主，近几年现金股利与资本开支均保持稳定

增长，占现金支出的比重稳步提升。 

四、美国油企：资本开支增长而分红回购下滑，债务总额大幅上升 

美国油企营业利润与自由现金流继续下降。2024年样本美国油企的合计营业利润为 513.1亿美元，同

比下降 26.6%，合计自由现金流为 189.1 亿美元，同比下降 33.25%，美国油企业务多数集中于上游，故受

到价格回落的负面影响最大。 

图表22：美国油企营业利润 

 

图表23：美国油企自由现金流 

 
 

资料来源：彭博 中信期货研究所 资料来源：彭博 中信期货研究所 

成本通胀依旧，美国油企营业支出再次增长。2024年样本油企合计营业支出为 1660.05 亿美元，同比

上升 8.86%。其中生产成本为 557.4 亿美元，同比上升 10.66%，折旧摊销费用为 547.74 亿美元，同比上

升 21.3%。 
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图表24：美国油企营业开支 

 

图表25：美国油企生产成本与折旧摊销 

  

资料来源：彭博 中信期货研究所 资料来源：彭博 中信期货研究所 

油气产量稳步上升，石油产量增幅相对更大。2024年样本油企合计原油产量为 443.8 万桶/日，同比

上升 42.7 万桶/日，NGL 产量为 213.6万桶油当量/日，同比上升 28.2万桶/日，天然气产量为 558.5 万桶

油当量/日，同比上升 34.8 万桶油当量/日。从占比来看，原油产量占比为 37.02%，NGL 占比为 17.42%，

天然气占比为 45.56%，石油产量占比连年抬升。 

图表26：美国油企油气产量占比 

 

图表27：美国油企原油产量 

 
 

资料来源：彭博 中信期货研究所 资料来源：彭博 中信期货研究所 

图表28：美国油企天然气产量 

 

图表29：美国油企 NGL产量 

  

资料来源：彭博 中信期货研究所 资料来源：彭博 中信期货研究所 

资本开支增速放缓，但占经营现金流比重进一步抬升。2024年样本美国油企的合计资本开支为 761.57
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亿美元，同比增长 15.54%，资本开支占经营现金流的比重进一步上升至 80.11%，再投资比例回升至 2016-

2019 年水平，但资本开支同步增速连续两年下降，资本开支增长与油气产出增长基本匹配。 

图表30：美国油企经营现金流与资本开支 

 

图表31：美国油企资本开支与同比 

  

资料来源：彭博 中信期货研究所 资料来源：彭博 中信期货研究所 

对投资者的现金回馈继续下调，但仍处于高位。2024年样本油企合计现金股利为 134.7 亿美元，同比

下降 24.35%。合计股本回购额为 132亿美元，同比下降 8.74%。股份回购与股利分红合计为 266.6亿美元，

同比下降 17.35%。由于现金流水平下跌，美国油企选择继续压缩对股权投资者的现金回馈，但绝对值水平

仍处于高位。 

图表32：美国油企股利分红 

 

图表33：美国油企新增股本和股本回购 

  

资料来源：彭博 中信期货研究所 资料来源：彭博 中信期货研究所 

债务总额继续上升，融资活动净现金流出幅度减少。2024 年样本油企长期债务净流入幅度进一步加

大，债务总额同比上升 322.75 亿美元至 1535.67 亿美元。由于债务大量净增加，叠加对投资者的现金回

馈减少，样本油企合计融资活动净现金流同比上升 153.31 亿美元至-105.65 亿美元 

图表34：美国油企总债务与净债务 图表35：美国油企融资活动净现金流 
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资料来源：彭博 中信期货研究所 资料来源：彭博 中信期货研究所 

资本开支占比维持稳定，流向股权投资者的现金占比被压缩。2024年美国油企主要现金支出中，资本

开支占比为 49.5%，偿还长期债务现金流出占比小幅反弹至 24.2%，对股权投资者的现金回馈合计占比为

17.3%。现金流受限背景下美国油企选择进一步压缩对股权投资者的现金回馈，资本开支占比维持稳定 

图表36：美国油企现金支出 

 

图表37：美国油企现金支出结构 

  

资料来源：彭博 中信期货研究所 资料来源：彭博 中信期货研究所 

资本开支继续增长而分红回购下滑，债务总额大幅上升。2024年美国油企盈利与现金流水平延续下滑

趋势，在现金流收缩的背景下，美国油企多数选择率先压缩对股权投资者的现金回馈，同时维持一定资本

开支增长。此外，后疫情时代美国油企的去杠杆周期已经结束，2024年债务总额大幅上升至历史新高水平，

而国际原油价格 2025年进一步下跌，不排除部分油企在 2025 年将面临一定债务压力。 

五、油服企业：盈利与资本开支增速放缓，分红与回购继续大幅上升 

油服企业营业利润继续上升，但同比增速显著收窄。2024 年样本油服企业的合计营业利润为 127.07

亿美元，同比增长 7.3%，主营业务成本为 694.61 亿美元，同比上升 6.07%。随着全球石油产量稳步上升，

油服企业经营表现持续改善。 

图表38：油服企业营业利润 图表39：油服企业主营业务成本 
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资料来源：彭博 中信期货研究所 资料来源：彭博 中信期货研究所 

资本开支增速放缓，占经营现金流的比例基本维持稳定。2024年样本油服企业的合计资本开支为46.51

亿美元，同比增长 2.4%，资本开支增长同样显著放缓，资本开支占经营现金流的比重边际下降至 33.71%。

油服企业营业模式接近服务业，其再投资节奏相对稳定，由于 2024年盈利能力增速放缓，资本开支增长同

样降速。 

图表40：油服企业资本开支 

 

图表41：油服企业经营现金流与资本开支 

  

资料来源：彭博 中信期货研究所 资料来源：彭博 中信期货研究所 

债务结构优化，净偿还力度逐年回落。2024年样本油服企业合计短期债务净变化为-1.15亿美元，同

比下降 1.17亿美元；长期债务净变化为 2.77亿美元，同比上升 18.17亿美元，债务总额基本持平，负债

已处于 2015年以来的最低位。 

图表42：油服企业长期债务与短期债务净变化 

 

图表43：油服企业总债务与净债务 
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资料来源：彭博 中信期货研究所 资料来源：彭博 中信期货研究所 

现金分红与股份回购继续保持高增。2024 年样本油服企业合计现金股利为 29.69 亿美元，同比上升

10.82%。合计股本回购额为 32.26 亿美元，同比大幅增长 58.76%，股份回购与股利分红合计为 61.95 亿美

元，同比上升 31.5%，已经超越疫情前水平。随着油服企业业绩逐年改善，且其化解债务问题基本解决，

2024 年油服企业进一步增加了对股权投资者的现金回馈。 

图表44：油服企业股利分红 

 

图表45：油服企业新增股本和股本回购 

  

资料来源：彭博 中信期货研究所 资料来源：彭博 中信期货研究所 

自由现金流小幅上升，现金仍为净流入状态。2023 年油服企业融资活动净现金流为-62.68 亿美元，

同比上升 3.09 亿美元；合计自由现金流为 91.48 亿美元，同比上升 5.33 亿美元，合计现金净流入 17.16

亿美元。 

图表46：油服企业自由现金流 

 

图表47：油服企业现金净增减 

  

资料来源：彭博 中信期货研究所 资料来源：彭博 中信期货研究所 

偿债现金占比逐年下降，现金主要流向股权投资者。2024 年油服企业主要现金支出中，资本开支为主

要支出，占比为 36.92%，股份回购与现金股利的合计占比为 49.18%，成为占比最高的分项，偿债资金占比

仅为 9.5%，从 2021年起逐年下降。 

图表48：油服企业现金支出 图表49：油服企业现金支出结构 
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资料来源：彭博 中信期货研究所 资料来源：彭博 中信期货研究所 

盈利与资本开支增速放缓，对股权投资者的回馈继续大幅上升。2024年油服企业盈利与现金流同比增

速下降，对应资本开支增长亦有所放缓，但伴随着债务结构的优化，油服企业偿债压力不大，在现金流增

速放缓的背景下仍然可以大幅追加对股权投资者的现金回馈。由于 2025 年国际原油价格进一步下跌，上

游开采活动或有所放缓，油服行业景气度或面临一定挑战。 
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公司不会因接收人收到此报告而视其为客户。  

尽管本报告中所包含的信息是我们于发布之时从我们认为可靠的渠道获得，但中信期货有限公司对

于本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性以及完整性不作任何明确或隐含的保证。

因此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性及完整性产生任何依赖，

且中信期货有限公司不对因使用此报告及所载材料而造成的损失承担任 何责任。本报告不应取代个人的

独立判断。本报告仅反映编写人的不同设想、见解及分析方法。本报告所载的观点并不代表中信期货有限

公司或任何其附属或联营公司的立场。  

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下。我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾问。此

报告不构成任何投资、法律、会计或税务建议，且不担保任何投资及策略适合阁下。此报告并不构成中信

期货有限公司给予阁下的任何私人咨询建议。 

中信期货有限公司 

深圳总部 

地址：深圳市福田区中心三路 8号卓越时代广场（二期）北座 13层 1301-1305、14层 

邮编：518048 

电话：400-990-8826 

传真：(0755)83241191 

网址：http://www.citicsf.com 

 


