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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

TTE.FP → 跑赢行业 欧元 90.00 

TTE.US → 跑赢行业 美元 104.00 

 

股票代码 TTE.US TTE.FP 

最新收盘价 美元 92.88 欧元 83.60 

52 周最高价/最低价 美元 94.17~60.92 欧元 84.00~52.40 

总市值(亿) 美元 2,119.2 欧元 1,907.5 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(美元 百万) 2024A 2025A 2026E 2027E 

营业收入 195,610 182,344 230,303 211,782 

    增速 -10.7% -6.8% 26.3% -8.0% 

归属母公司净利润 15,758 13,127 23,411 20,116 

    增速 -26.3% -16.7% 78.3% -14.1% 

非通用准则净利润 19,974 17,827 28,100 24,254 

    增速 -19.1% -10.7% 57.6% -13.7% 

每股净利润 6.81 5.93 10.57 9.09 

非通用准则每股净利润 8.63 8.05 12.69 10.95 

每股净资产 50.92 51.89 56.24 60.35 

每股股利 3.51 3.72 5.09 4.38 

每股经营现金流 18.07 16.87 26.70 21.70 

市盈率 12.7 16.6 9.0 10.8 

非通用准则市盈率 10.0 12.2 7.5 8.9 

市净率 1.7 1.9 1.7 1.6 

EV/EBITDA 5.6 6.2 4.3 4.6 

股息收益率 4.1% 3.8% 5.4% 4.5% 

平均总资产收益率 7.0% 6.2% 9.3% 7.8% 

平均净资产收益率 17.0% 15.3% 23.5% 18.8% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

更多作者及其他信息请见文末披露页 

   业绩回顾    

 
3Q26 业绩高于我们预期 

公司公布 3Q26 业绩：收入 618.59 亿美元，同比+41.1%，环比
+8.3%；调整后净利润 97.12 亿美元，同比+108.5%，环比+41.3%，
高于我们预期，主因地缘摩擦下能源价格及炼化利润维持高位，同
时 LNG 及天然气交易表现强劲。 

发展趋势 

中东产量冲击边际缓解，新项目增产提供内生动能。3Q26 油气产
量 247.4 万桶油当量/天，环比+3%。中东冲突对产量的影响约为
5%，较上季度有所缓解，而新项目投产及爬坡的内生增长同比贡
献约 4%。此外，3Q26 公司对塞浦路斯 Cronos、尼日利亚 Ima、
阿联酋 Umm Shaif 气顶和阿塞拜疆 Absheron 二期作出投资决策，
支撑 2030 年前产量 CAGR 超 3%的全部项目均已进入执行阶段，
增长目标的兑现风险有所下降。 

炼油业务量价齐升，LNG 交易收益超预期。3Q26 欧洲炼油毛利
升至 33.2 美元/桶，加工量环比约+9%，开工率回升至 88%，环比
+8ppt。炼化板块调整后净利润环比翻倍至 36 亿美元，原油交易
表现与前两季度相当，增量主要来自炼油毛利。LNG 板块 3Q26 调
整后净利润环比+134%至 18.9 亿美元，但销量环比-9%，增长主
要来自价格上涨及 LNG 交易的超额表现。 

一体化电力业务发电量高增。3Q26 净发电量 17.9TWh，环比
+21%、同比+42%，增量主要来自气电（环比+61%），可再生发电
量环比持平。净装机 33.8GW，环比基本持平，同比+34%，其中
气电 12.3GW（同比+88%），可再生 21.5GW（同比+15%）。装机
扩张主要来自此前的并购并表，调整后净营业利润 6.0 亿美元，同
比+5%，量增对利润的贡献或仍需观察。 

盈利预测与估值 

由于地缘不确定性较高，能源价格中枢维持高位，我们上调 26/27

调整后归母利润 5.3%/4.7%至 281/242.54 亿美元，维持公司跑赢
行业评级及 TTE.FP/TTE.US 90 欧元/104 美元的目标价，对应
26/27 年 4.6/4.9x EV/EBITDA，当前股价对应 26/27 年 4.3/4.5x 

EBITDA，有 7.7%/12%的上行空间。 

风险 

地缘局势风险，能源价格大幅波动，需求不及预期，新项目发展
不及预期。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万美元) 2024A 2025A 2026E 2027E 

利润表     

  营业收入 195,610 182,344 230,303 211,782 

  营业成本 -127,664 -116,740 -147,444 -135,587 

  销售管理费用 -29,860 -30,914 -31,669 -29,464 

  研发费用 0 0 0 0 

  其他 -13,024 -13,731 -14,540 -15,481 

  营业利润 25,893 21,407 37,098 31,698 

  财务费用 -1,230 -2,067 -2,286 -2,085 

  其他利润 568 556 556 556 

  利润总额 26,806 22,449 38,553 33,119 

  所得税 -10,775 -9,092 -14,912 -12,773 

  净利润 15,758 13,127 23,411 20,116 

  少数股东损益 273 230 230 230 

  非通用准则净利润 19,974 17,827 28,100 24,254 

  EBITDA 43,143 40,555 57,140 52,036 

资产负债表     

  货币资金 25,844 26,202 29,150 39,850 

  应收账款及票据 19,281 18,559 23,440 21,555 

  存货 18,868 16,663 21,046 19,353 

  其他流动资产 32,578 28,045 31,866 28,103 

  流动资产合计 96,571 89,469 105,502 108,860 

  固定资产及在建工程 109,095 114,694 114,444 113,645 

  无形资产及其他长期资产 34,238 37,345 36,590 35,829 

  非流动资产合计 188,916 201,586 206,010 204,450 

  资产合计 285,487 291,055 311,512 313,310 

  短期借款 6,557 7,540 7,737 7,939 

  应付账款 39,932 38,065 44,435 40,862 

  其他流动负债 41,471 46,958 47,799 43,220 

  流动负债合计 87,960 92,563 99,971 92,021 

  长期借款 43,533 48,995 50,089 50,493 

  非流动负债合计 77,272 80,969 84,166 84,570 

  负债合计 165,232 173,532 184,137 176,591 

  少数股东权益 2,397 2,640 2,870 3,100 

  股东权益合计 117,858 114,883 124,505 133,620 

  负债及股东权益合计 285,487 291,055 311,512 313,310 

现金流量表     

  税前利润 26,806 22,449 38,553 33,119 

  折旧和摊销 13,107 13,847 15,583 16,430 

  营运资本变动 2,364 1,284 -2,197 -1,501 

  其他 -458 -221 7,169 0 

  经营活动现金流 41,819 37,359 59,108 48,048 

  资本开支 -14,909 -16,953 -14,578 -14,870 

  其他 -2,423 -1,178 -6,190 0 

  投资活动现金流 -17,332 -18,131 -20,768 -14,870 

  股权融资 -7,474 -7,222 -3,430 0 

  银行借款 2,390 3,828 699 1,296 

  其他 -9,341 -6,540 -14,885 -11,002 

  筹资活动现金流 -14,425 -9,934 -17,616 -9,706 

  汇率变动对现金的影响 -516 1,080 0 0 

  现金净增加额 9,546 10,374 20,724 23,473 
 

 

 
主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 

成长能力     

  营业收入 -10.7% -6.8% 26.3% -8.0% 

  营业利润 -22.5% -17.3% 73.3% -14.6% 

  EBITDA -13.8% -6.0% 40.9% -8.9% 

  净利润 -26.3% -16.7% 78.3% -14.1% 

盈利能力     

  毛利率 34.7% 36.0% 36.0% 36.0% 

  营业利润率 13.2% 11.7% 16.1% 15.0% 

  EBITDA 利润率 22.1% 22.2% 24.8% 24.6% 

  净利润率 8.1% 7.2% 10.2% 9.5% 

偿债能力     

  流动比率 1.10 0.97 1.06 1.18 

  速动比率 0.88 0.79 0.84 0.97 

  现金比率 0.29 0.28 0.29 0.43 

  资产负债率 57.9% 59.6% 59.1% 56.4% 

  净债务资本比率 20.2% 25.8% 22.5% 13.6% 

回报率分析     

  总资产收益率 7.0% 6.2% 9.3% 7.8% 

  净资产收益率 17.0% 15.3% 23.5% 18.8% 

每股指标     

  非通用准则每股净利润(美元) 8.63 8.05 12.69 10.95 

  每股净利润(美元) 6.81 5.93 10.57 9.09 

  每股净资产(美元) 50.92 51.89 56.24 60.35 

  每股股利(美元) 3.51 3.72 5.09 4.38 

  每股经营现金流(美元) 18.07 16.87 26.70 21.70 

估值分析     

  市盈率 12.7 16.6 9.0 10.8 

  非通用准则市盈率 10.0 12.2 7.5 8.9 

  市净率 1.7 1.9 1.7 1.6 

  EV/EBITDA 5.6 6.2 4.3 4.6 

  股息收益率 4.1% 3.8% 5.4% 4.5% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

道达尔能源（TotalEnergies）是全球领先的综合性能源公司，其总部位于法国巴黎库尔贝瓦。在逾百年的发展进程中，道达尔始终致力于满足全球

能源需求，其业务从最初的石油勘探与开采，逐步发展为覆盖石油、天然气、可再生能源及电力的一体化能源巨头。在传统能源领域，其主营业务

贯穿上游的石油与天然气勘探与生产（Exploration & Production）、中游的全球液化天然气贸易与运输（Integrated LNG)，以及下游的炼油、化工

(Refining & Chemicals)和遍布全球接近 16,000 个加油站的营销网络(Marketing & Services)，构成了稳定现金流的核心支柱；在可再生能源方面，

公司大力发展综合电力部门(Integrated Power)，专注于可再生能源发电、储能及电力销售，以推动能源转型。 
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图表 1：公司量价关键指标 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 2：公司分季度业绩 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

 

  

(百万美元） 3Q25 2Q26 3Q26 YoY QoQ

营业收入 43,844        57,097        61,859        41.1% 8.3%

营业成本 27,191        38,308        35,205        29.5% -8.1%

毛利润 16,653        18,789        26,654        60.1% 41.9%

  毛利率% 38% 33% 43% +5ppt +10ppt

调整后净利润 4,659           6,871           9,712           108.5% 41.3%

  勘探与生产 2,169           3,231           3,157           45.6% -2.3%

  综合液化天然气 852              807              1,885           121.2% 133.6%

  综合电力 571              533              602              5.4% 12.9%

  炼油与化工 687              1,800           3,601           424.2% 100.1%

  市场营销 380              500              467              22.9% -6.6%

关键指标 3Q25 2Q26 3Q26 YoY QoQ

价格

布伦特（美元/桶） 69.1 103.8 97.0 40.4% -6.6%

Henry Hub （美元/百万英热） 3.1 2.9 2.9 -6.5% 0.0%

TTF（美元/百万英热） 11.3 15.6 21.5 90.3% 37.8%

JKM （美元/百万英热） 11.7 17.5 22.8 94.9% 30.3%

欧洲炼油毛利（美元/桶） 8.4 13.5 33.2 295.2% 145.9%

平均油品实现价（美元/桶） 66.5 91.6 87.1 31.0% -4.9%

平均天然气实现价（美元/百万英热） 5.5 5.55 7.00 27.3% 26.1%

平均LNG实现价（美元/百万英热） 8.9 10.2 12.3 38.2% 20.6%

量

油气产量（万桶油当量/天） 250.8 239.5 247.4 -1% 3%

LNG销量（百万吨） 10.4 10.7 9.8 -6% -9%

可再生发电量（TWh） 8.2 9.6 9.6 17% 0%

燃气发电量（TWh) 4.5 5.17 8.34 85% 61%
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任何形式将研报内容和相关信息对外公布、转发、转载、传播、复制、编辑、修改等。如有上述违法行为，中金公司保留追究相关方法律责任的权利。Remove Demo Watermark from http://www.wancaiinfo.com/pdfmaster

http://www.wancaiinfo.com


 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

4 

图表 3：盈利预测调整表 

百万美元 
2026E 2027E 

调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化 

营业收入 229,885 230,303 0.2% 211,366 211,782 0.2% 

营业利润 34,406 37,098 7.8% 29,606 31,698 7.1% 

非通用准则净利润 26,696 28,100 5.3% 23,164 24,254 4.7% 

每股净利润(Non-GAAP)（美元） 12.06 12.69 5.3% 10.46 10.95 4.7% 

EBITDA 54,417 57,140 5.0% 49,886 52,036 4.3% 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

  

图表 4：历史 P/E 图表 5：历史 P/B 

  

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 

 

图表 6：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 财报货币 
市值（百
万美元） 

收盘价 

净利润 

（财报货币 百万） 
市盈率 EV/EBITDA 

股息率

（%） 

2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 

XOM.US 埃克森美孚 USD 754,374 182.02 54,581 49,066 13.8 15.4 7.7 8.1 2.3 

CVX.US 雪佛龙(CHEVRON) USD 452,847 229.20 34,958 30,063 13.0 15.1 6.5 7.0 3.1 

COP.US 
康菲石油

(CONOCOPHILLIPS) 
USD 179,071 149.06 13,857 12,199 12.9 14.7 5.7 6.0 2.3 

OXY.US 西方石油 USD 62,837 62.86 7,225 5,374 8.7 11.7 4.5 5.0 1.7 

SHEL.US 壳牌 USD 300,073 105.19 35,962 29,999 8.3 10.0 4.3 4.7 3.0 

BP.US 英国石油(BP) USD 130,373 49.79 20,429 13,881 6.4 9.4 3.4 4.1 4.1 

PBR.US 巴西石油* USD 135,325 22.03 23,051 20,516 6.2 6.9 2.7 2.8 8.3 

00883.HK 中国海洋石油* CNY 145,396 24.00 165,210 161,237 6.0 5.9 2.4 2.2 7.7 

ADNOCGAS.UH 阿布扎比国家石油天然气* USD 65,614 3.14 3,810 4,784 17.2 13.7 10.2 8.1 5.6 

平均值   247,323  39,898 36,347 10.3 11.4 5.3 5.3 4.2 

TTE.FP 道达尔集团* USD 212,768 83.60 23,411 20,116 9.0 10.8 4.3 4.6 5.4 

TTE.US 道达尔* USD 211,920 92.88 23,411 20,116 8.8 10.2 4.3 4.6 5.5 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期 

港股收盘于北京时间 2026-10-29；美股收盘于北京时间 2026-10-28 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 
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中金研究基本评级体系说明： 

分析师采用相对评级体系，股票评级分为跑赢行业、中性、跑输行业（定义见下文）。 

除了股票评级外，中金公司对覆盖行业的未来市场表现提供行业评级观点，行业评级分为超配、标配、低配（定义见下文）。 

我们在此提醒您，中金公司对研究覆盖的股票不提供买入、卖出评级。跑赢行业、跑输行业不等同于买入、卖出。投资者应仔细阅读中金公司研究报告中的所有评级定

义。请投资者仔细阅读研究报告全文，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠评级来推断结论。在任何情形下，评级（或研究观点）都不应被视为或作为投资建
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