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[Table_Title]   中曼石油（603619.SH）事件点评   

岸边区块收购价值重估，项目勘探潜力较大  2022 年 06 月 14 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 6 月 13 日，公司公告，其或下属子公司拟收购 Toghi Trading 

F.Z.C 公司的股权比例由 87.5%调整至 87%，收购完成后公司间接持有岸边区块

87%的权益，交易涉及金额由 1650 万美元调整至 2007 万美元，折合人民币为

13346 万元（汇率为 1 美元=6.65 元人民币）。 

 岸边区块 2P 原油地质储量增加 43.20 万吨。公司聘请阿派斯油藏技术（北

京）有限公司以 2022 年 1 月 1 日为基准日，对岸边区块进行了原油储量评估，

经评估，岸边区块 2P 原油地质储量为 2523.20 万吨、3P 原油地质储量为 2795.06

万吨，相比 2014 年美国 D&M 储量评估公司的评估结果分别增加 43.20 万吨和

减少 70.94 万吨，相当于公司 2021 年原油产量的 2.54 倍和 4.17 倍，据 PRMS

准则，岸边区块储量增加确定性更高。 

 新落实 6 个有利构造圈闭，岸边项目勘探潜力较大。公司已落实岸边区块上

白垩统含油圈闭的准确构造形态，经过近期进一步的三维地震勘探和资料处理解

释，公司在下白垩统、侏罗系和三叠系发现并落实 6 个有利构造圈闭。此外，东

科油田距岸边区块 6 公里左右，产层包含侏罗系和三叠系；卡拉油田距岸边区块

20 公里左右，产层为上白垩统赛诺曼阶和下白垩统阿普特和阿尔比阶，和岸边项

目新发现圈闭的所处层位、构造带、成藏背景一致。因此，区块新发现圈闭产油

可能性较高，勘探潜力较大。 

 标的资产收购估值低，区块投产后有望增厚业绩。马腾和克山主要油田区块

均位于哈萨克斯坦的滨里海盆地，且克山石油区块的主储层同样为白垩系，和公

司收购标的具有相似性。类比洲际油气收购马腾和克山石油区块的项目估值，其

以 5.26 亿美元收购马腾公司，产油区块 2P 储量为 9385 万桶，估值储量比为

5.6 美元/桶；克山公司收购价值为 3.50 亿美元，2P 原油储量为 7659 万桶，估

值储量比为 4.57 美元/桶；而公司以 2007 万美元收购岸边项目 87%股权，相当

于以 0.23 亿美元收购 2P 储量 15935 万桶原油，估值储量比为 0.14 美元/桶。

公司收购成本较低，未来岸边区块投产后业绩有望进一步增厚。 

 投资建议：近期油价维持高位，布伦特原油现货价 4 月和 5 月的均价分别为

104.54 和 113.42 美元/桶，截至 6 月 13 日，布油现货均价为 126.51 美元/桶，

油价增长超预期，且公司加快勘探进度积极增储上产，原油业务业绩可期。我们

预计 2022-2024 年公司归母净利润为 5.86/11.26/14.91 亿元，对应 EPS 分别

为 1.46/2.82/3.73 元，对应 2022 年 6 月 13 日的 PE 分别为 15 倍、8 倍、6 倍，

上调盈利预测，维持“推荐”评级。 

 风险提示：储量不达预期风险；油价下降风险；哈萨克斯坦政局波动影响收

购和勘探进程的风险；海外疫情反复影响海外油田作业的风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,754 3,459 4,985 6,760 

增长率（%） 10.7 97.2 44.1 35.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 66 586 1,126 1,491 

增长率（%） 113.6 785.2 92.4 32.3 

每股收益（元） 0.17 1.46 2.82 3.73 

PE 129 15 8 6 

PB 4.3 3.3 2.3 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 6 月 13 日收盘价） 
 
 

 [Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 21.75 元 

[Table_Author] 

 

分析师： 周泰 

执业证号： S0100521110009 

邮箱： zhoutai@mszq.com 

分析师： 李航 

执业证号： S0100521110011 

邮箱： lihang@mszq.com 

  
 

[Table_docReport] 相关研究 

1.中曼石油（603619.SH）事件点评：股权

激励叠加员工持股，公司彰显业绩信心 

2.中曼石油（603619.SH）2022 年一季报点

评：业绩扭亏为盈，温宿油田项目驱动增长 

3.中曼石油（603619.SH）2021 年年报点

评：高速成长的原油股 

4.中曼石油（603619）深度报告:快速成长的

民营油气生产企业 
  



中曼石油(603619)/石油石化 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,754 3,459 4,985 6,760  成长能力（%）     

营业成本 1,188 1,641 2,189 2,923  营业收入增长率 10.67 97.21 44.12 35.62 

营业税金及附加 17 15 26 43  EBIT 增长率 175.82 332.65 48.05 51.07 

销售费用 21 59 79 101  净利润增长率 113.61 785.24 92.37 32.34 

管理费用 211 523 890 1,014  盈利能力（%）     

研发费用 61 138 198 257  毛利率 32.26 52.55 56.08 56.77 

EBIT 250 1,083 1,603 2,422  净利润率 3.74 16.97 22.65 22.10 

财务费用 120 121 122 95  总资产收益率 ROA 1.13 8.23 12.94 13.87 

资产减值损失 -11 -2 -3 -3  净资产收益率 ROE 3.35 22.89 30.58 28.81 

投资收益 1 1 2 2  偿债能力         

营业利润 121 981 1,510 2,357  流动比率 0.65 0.84 1.12 1.44 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 0.34 0.55 0.68 0.92 

利润总额 118 981 1,510 2,357  现金比率 0.11 0.10 0.10 0.24 

所得税 52 394 381 863  资产负债率（%） 66.46 64.05 57.65 51.82 

净利润 66 587 1,129 1,494  经营效率     

归属于母公司净利润 66 586 1,126 1,491  应收账款周转天数 96.01 120.06 108.03 114.05 

EBITDA 570 1,323 1,909 2,744  存货周转天数 134.59 113.95 121.27 123.27 

      总资产周转率 0.30 0.49 0.57 0.63 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 318 320 356 974  每股收益 0.17 1.46 2.82 3.73 

应收账款及票据 560 1,340 1,761 2,504  每股净资产 4.93 6.39 9.22 12.95 

预付款项 110 102 164 224  每股经营现金流 1.29 0.95 3.20 3.33 

存货 438 512 727 987  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 418 494 854 1,219  估值分析         

流动资产合计 1,844 2,768 3,863 5,908  PE 129 15 8 6 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.3 3.3 2.3 1.7 

固定资产 1,961 2,146 2,470 2,456  EV/EBITDA 17.54 7.77 5.19 3.28 

无形资产 53 91 90 89  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 4,030 4,346 4,841 4,842       

资产合计 5,874 7,114 8,704 10,750       

短期借款 957 1,043 409 210  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,058 1,338 1,867 2,438  净利润 66 587 1,129 1,494 

其他流动负债 833 921 1,186 1,468  折旧和摊销 320 240 306 321 

流动负债合计 2,849 3,302 3,463 4,115  营运资金变动 9 -554 -264 -576 

长期借款 443 643 943 843  经营活动现金流 515 381 1,282 1,331 

其他长期负债 612 612 612 612  资本开支 -548 -508 -704 -326 

非流动负债合计 1,055 1,255 1,555 1,455  投资 55 -49 -99 1 

负债合计 3,904 4,557 5,018 5,570  投资活动现金流 -466 -556 -801 -323 

股本 400 400 400 400  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 -1 0 2 6  债务募资 154 285 -334 -299 

股东权益合计 1,970 2,557 3,686 5,180  筹资活动现金流 -53 177 -445 -391 

负债和股东权益合计 5,874 7,114 8,704 10,750  现金净流量 -11 2 36 618 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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