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行业走势图 

PV 10 看三桶油估值 
 

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。通过 PV10 估值比较分析，我们认为： 

1） 在 PV10 模型体系下，中国石油、中国海油 PV10 估值指标，与美国两
家公司（埃克森美孚和雪佛龙）接近，显著好于欧洲公司，而单位储量
市值存在低估。 

2） PV10 模型以外的因素，存在改善空间，并随着时间逐渐纳入模型： 

一是定价市场化，尤其是天然气定价市场化方向，将有利于 PV10 进一
步提升； 

二是潜在储量，不在模型中，但对公司未来成长性或稳产能力非常重要，
中国油公司好于国际油公司。 

三是利率环境：中国处于降息周期，海外处于加息周期。因此我们认为
PV10 对当前中国油公司的估值刻画是相对偏低估的。 

重点推荐：中国海油（H）、中国石油（A）、中国石化（A）。 

 

 

风险提示：国际油公司股价大跌的风险；成品油消费税放松的风险；天然气
价改滞后以及天然气实现价格下跌的风险；中国石油、中国石化降本不及预
期的风险；PV 10 模型评估结果或存在高估或低估的风险。 
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1. 油公司 PV10 估值方法介绍 

PV10 是美国证监会 SEC 储量价值评估方法，是一种净现值法。中国企业三桶油因历史上
在 ADR 挂牌，采用了本估值方法。后虽然从美国退市 ADR 摘牌，但因为 SEC 的这套储量
价值评估方法具有广泛的适用性和同行可比性，三桶油的披露基本延续了这一估值方法。 

SEC 要求油公司披露以下 6 项内容：未来现金流入、未来开发和生产成本、未来所得税费
用、未来净现金流、10%贴现率计算的贴现值、贴现未来净现金流的标准化计量。具体而
言： 

1） 油气价假设：采用评估基准日前 12 个月每月第一天实现均价。 

2） 资本化成本：开发井工程投资和地面工程投资之和。 

3） 操作成本：前 12 个月的操作费平均值，不考虑通胀因素。 

4） 税费：包括特别收益金、增值税、资源税等。 

5） 折现率：SEC 要求年折现率为 10%。 

两个方面值得注意：一是没有考虑潜在储量（未上表部分）的经济价值；二是实现价格中
的天然气也按照过去平均实现价格，未考虑国内市场化改革带来的提价空间。 

图 1：PV10 披露标准格式（以中国海油为例）(单位：百万元) 

 
资料来源：中海油公司公告，天风证券研究所 

2. 国内外油公司 PV10 估值比较 

PV10 的本质是“假设没有新的储量发现，仅就现有储量变现，公司的价值是多少？”用
PV10 减去负债，可以大致描述在上述衡量下，归属股东的价值（当然并不精确）。 

可以看到，在 2015-2016 低油价时期，以及 2020 低油价时期，石油公司都一度出现过二
者倒挂的情况，即 PV10 低于负债。当然这并不意味着归属股东的价值是负值。因为 PV10

采用的油价是过去 12 个月第一天均价，并不代表合理油价中枢，其次 PV10 没有反映潜在
的资源发现。 

2021 年来，各公司 PV10 和负债的差都在放大，意味着归属股东价值在扩张。中国两家—
—中国海油、中国石油，以及美国两家——埃克森美孚和雪佛龙，状况良好；而欧洲公司
——道达尔和 BP 情况虽有改善，但仍为负值。（注意：这里没有列出中石化的情况，因为
中石化的产业链偏重下游炼化，可比性不强） 

图 2：中国海油：单位储量 PV10 vs. 单位储量负债（$/boe）  图 3：中国石油：单位储量 PV10 vs. 单位储量负债（$/boe） 
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资料来源：中国海油公司公告，天风证券研究所  资料来源：中国石油公司公告，天风证券研究所 

图 4：埃克森美孚：单位储量 PV10 vs. 单位储量负债（$/boe）  图 5：雪佛龙：单位储量 PV10 vs. 单位储量负债（$/boe） 

 

 

 

资料来源：埃克森美孚公司公告，天风证券研究所  资料来源：雪佛龙公司公告，天风证券研究所 

图 6：道达尔：单位储量 PV10 vs. 单位储量负债（$/boe）  图 7：BP：单位储量 PV10 vs. 单位储量负债（$/boe） 

 

 

 

资料来源：道达尔公司公告，天风证券研究所  资料来源：BP 公司公告，天风证券研究所 

“PV10 减负债”可以在一定程度上代表股东价值，那么我们将该指标与市值进行比较，
以对比估值水平是否低估。 

从图 8 可以看出，中国海油（A）的“PV10 减负债”指标为图中几家同行公司最佳，但单
位储量市值略低于美国公司；中国石油（A）“PV10 减负债”指标与埃克森美孚接近，而
单位储量市值显著低于埃克森美孚，甚至低于 PV10-负债指标较差的欧洲公司。 

图 8：2022 年中国油公司与海外同行 PV10 估值比较（美元/BOE） 
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资料来源：各公司公告，天风证券研究所 

3. PV10 模型没考虑的因素——定价机制变化 

既然 PV10 模型给出的结论是，中国石油、中国海油应该与两家美国公司相当，显著好于
欧洲公司（同上，以“桶油 PV10 减负债”指标衡量）。为何三桶油 ROE 水平显著低于国
际同行呢（ROE 拆分详见 2023 年 4 月 12 日外发报告《三桶油国际对标，如何提估值》）？ 

关键在于，定价非市场化。 

我们知道 2022 年在全球能源危机背景下，天然气 TTF 和 JKM 现货价格大涨，成品油裂解
价差也出现史上高位水平。 

而在中国： 

1）成品油定价体系，仍然是以国际油价+平均成本+合理利润，参照公用事业定价体系。 

因为 PV10 只考虑上游油气勘探生产，不考虑成品油。在 2022 年国际油公司的炼油业务盈
利大增的时候，中国油公司的成品油只赚取类公用事业较为微薄的利润水平。可惜的是我
们暂时无法给出成品油定价进一步市场化的预期。 

图 9：国际与国内汽油价差比较（美元/桶）  图 10：国际与国内柴油价差比较（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 11：三桶油与国际油公司板块利润比较（亿美元） 
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资料来源：各公司公告，天风证券研究所 

注：因每家公司业务板块分类不同，我们统一划分上游（油气勘探开发）、下游（炼化和销售）及其他 

2）天然气定价体系，仍然是以城市门站为中心，加上下浮动主导的定价体系； 

中石油已发布 2023-2024 年度管道气价格政策。相比 2022 年度方案，新方案压减了低价
气量，同时提高了合同内气价。中国石化则压减了合同气量。我们初步估算，中国石油年
度合同均价同比提高 0.17 元/方左右。各地方陆续启动顺价机制，既是给天然气市场化改
革铺平道路，也为下一年度三桶油提气价创造空间。 

详见 2023 年 5 月 8 日外发报告《天然气专题：气价重估，有望推动价值重估》 

图 12：中国天然气门站价区间 vs.国际市场价格（美元/mmbtu） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

4. PV10 模型没考虑的因素——潜在储量 

潜在储量是指证实储量（P1）以外的部分，包括概算储量（P2）和可能储量（P3），因其
在采收率上具有不确定性，所以通常不出现在 SEC 要求的储量表上。上市公司从经济性考
虑，会保有一定的储量寿命（P1/产量），通常在 10 年左右而不会太高。 

潜在产量不出现在储量表上，也不体现在 PV10 中，但并非不重要。它代表了公司长期成
长性，或维持产量平稳的能力。但是潜在产量不好衡量，大多数公司不公布 P2 和 P3 储量。
我们只能用历史数据，做初步的探究。 

我们使用这一指标：2022 年的油气储量中，多少来自过去 10 年的新发现和扩边（即储量
上表）。中国海油和中国石油 2022 年底的储量约 90%来自于过去十年的新发现和扩边，优
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于美国国际油公司（埃克森美孚、雪佛龙平均约 79%的储量来自于过去十年的潜在储量上
表），甚至远胜于欧洲国际油公司。 

图 13：油公司过去 10 年扩边和新发现/2022 年底储量对比 

 

资料来源：各公司年报，天风证券研究所 

5. PV10 模型外因素——利率环境 

PV10 模型为了便于比较，统一使用 10%的折现率。在不同国家，不同利率周期阶段，可能
会带来高估或者低估。 

目前中国处于降息周期，海外处于加息周期。因此我们认为 PV10 对当前中国油公司的估
值刻画是相对偏低估的。 

图 14：中国一年期国债收益率 vs.美国一年期国债收益率 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

6. 投资观点 

通过 PV10 估值比较分析，我们认为： 

1） 在 PV10 模型体系下，中国石油、中国海油 PV10 估值指标，与美国两家公司（埃克森
美孚和雪佛龙）接近，显著好于欧洲公司，而单位储量市值存在低估。 

2） PV10 模型以外的因素，存在改善空间，并随着时间逐渐纳入模型： 

一是定价市场化，尤其是天然气定价市场化方向，将有利于 PV10 进一步提升； 

二是潜在储量，不在模型中，但对公司未来成长性或稳产能力非常重要，中国油公司好于
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国际油公司； 

三是利率环境，中国处于降息周期，海外处于加息周期。因此我们认为 PV10 对当前中国
油公司的估值刻画是相对偏低估的。 

重点推荐：中国海油（H）、中国石油（A）、中国石化（A）。 

图 15：PV10 估值提升空间，及模型外因素（示意图） 

 

资料来源：Wind，中海油公司公告，天风证券研究所 

7. 风险因素 

1）国际油公司股价大跌的风险； 

2）成品油消费税放松的风险； 

3）天然气价改滞后以及天然气实现价格下跌的风险； 

4）中国石油、中国石化降本不及预期的风险； 

5）PV 10 模型因未考虑潜在储量的经济价值，以及假设油气价不变、操作成本不变等，评
估结果可能存在高估或者低估的风险。 

  

DCF
价改：对应分子提升

降本：对应分子提升

降息：对应分母下降

天然气市场化改革

减员和技术进步

国内宏观利率环境

潜在资源：对应久期拉长 国内宏观利率环境
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