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[Table_Title]   中曼石油（603619.SH）22 年中报业绩预告点评   

油价高增，业绩有望提前兑现  2022 年 07 月 13 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 7 月 13 日，公司发布 2022 年半年度业绩预增公告，预计

2022 年半年度实现归属于上市公司股东的净利润为 2.0-2.3 亿元，同比增长

9.29-10.83 倍；扣除非经常性损益后的净利润为 1.98-2.28 亿元，同比增长

10.83-12.62 倍。 

 原油销售量价大增，22Q2 业绩翻倍增长。22Q2 公司预计实现归母净利润

1.27-1.57 亿元，同比增长 309.7%-406.5%，环比增长 74.0%-115.1%。业绩大

幅增长主要是因为：（1）价格：2022 年上半年，国际油价持续高位运行，布伦

特原油均价为 104.64 美元/桶，同比增长 60.4%；WTI 原油均价为 101.68 美元

/桶，同比增长 63.7%，因此预计公司原油售价将有大幅度提升，且考虑到公司

的一体化优势使得原油生产成本较低，公司业绩弹性得以充分释放。（2）产量：

公司加大温宿区块的投资勘探力度，上产开发提速增效，上半年实现产量 19.79

万吨，比去年同期产量增加了 14.77 万吨，已完成 2022 年原油产量目标的一半。

公司原油销售量价大增，使得 2022 年业绩目标（净利润不低于 2.5 亿元）已完

成 80%以上，2022 全年公司业绩释放可期。 

 近期油价震荡回落，但高位仍有支撑。近期市场对需求疲软的忧虑加重，布

伦特原油现货价格震荡下行，从 6 月 14 日的 132.15 美元/桶下降至 7 月 12 日

的 109.19 美元/桶。从供需结构来看，OPEC 数据表明 2022 年第二季度供需差

异仅为 0.61 百万桶/天，供需局面仍维持紧平衡，尽管 API 数据显示原油库存量

有所回升，但相比疫前库存量仍处于较低水平，且随着驾驶季到来，预计下半年

油价高位仍有支撑。 

 22H1 油服工程合同金额同比下滑，但对利润影响较小。2022 年上半年，

公司累计签订合同数量 60 个，合同金额 12.78 亿元，同比下滑 22.07%，但从

绝对水平来看，合同金额仅下滑 3.62 亿元，且收入的实现按照每年的工程进度

确定，落实到利润变化上预计影响较小。在海外钻井项目上，公司签订合同数量

21 个，合同金额 9.44 亿元；国内钻井项目签订合同数量和合同金额分别为 5 个

和 2.63 亿元；设备销售及租赁签订合同数量和金额分别为 34 个和 0.71 亿元。 

 投资建议：我们预计 2022-2024 年公司归母净利润为 5.85/11.23/14.88 亿

元，对应 EPS 分别为 1.46/2.81/3.72 元，对应 2022 年 7 月 13 日的 PE 分别为

12 倍、6 倍、5 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：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） 66 585 1,123 1,488 

增长率（%） 113.6 784.1 92.1 32.5 

每股收益（元） 0.17 1.46 2.81 3.72 

PE 110 12 6 5 

PB 3.7 2.9 2.0 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 7 月 13 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.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 

2.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 

3.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 

4.中曼石油（603619.SH）2021 年年报点

评：高速成长的原油股 

5.中曼石油（603619）深度报告:快速成长的

民营油气生产企业 
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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 113.61 784.06 92.13 32.45 

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 16.94 22.59 22.06 

财务费用 120 122 126 99  总资产收益率 ROA 1.13 8.22 12.91 14.01 

资产减值损失 -11 -2 -3 -3  净资产收益率 ROE 3.35 23.23 31.21 29.48 

投资收益 1 1 2 2  偿债能力         

营业利润 121 979 1,506 2,353  流动比率 0.65 0.83 1.09 1.40 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 0.34 0.55 0.66 0.89 

利润总额 118 979 1,506 2,353  现金比率 0.11 0.10 0.10 0.21 

所得税 52 393 380 861  资产负债率（%） 66.46 64.62 58.60 52.43 

净利润 66 586 1,126 1,491  经营效率     

归属于母公司净利润 66 585 1,123 1,488  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 0.64 

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

货币资金 318 319 353 848  每股收益 0.17 1.46 2.81 3.72 

应收账款及票据 560 1,340 1,761 2,504  每股净资产 4.93 6.29 9.00 12.62 

预付款项 110 102 164 224  每股经营现金流 1.29 0.95 3.21 3.33 

存货 438 512 727 987  每股股利 0.10 0.10 0.10 0.10 

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

流动资产合计 1,844 2,767 3,859 5,782  PE 110 12 6 5 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.7 2.9 2.0 1.4 

固定资产 1,961 2,146 2,470 2,456  EV/EBITDA 15.32 6.85 4.58 2.87 

无形资产 53 91 90 89  股息收益率（%） 0.55 0.55 0.55 0.55 

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

资产合计 5,874 7,113 8,700 10,624       

短期借款 957 1,083 489 210  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 66 586 1,126 1,491 

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 3,342 3,543 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 515 382 1,283 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 4,597 5,098 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 154 325 -294 -379 

股东权益合计 1,970 2,516 3,602 5,054  筹资活动现金流 -53 176 -448 -514 

负债和股东权益合计 5,874 7,113 8,700 10,624  现金净流量 -11 1 33 495 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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