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中曼石油（603619.SH）2022 年半年报点评     

量价齐驱，单季业绩创上市新高 
 

 2022 年 08 月 18 日 

 

➢ 事件：2022 年 8 月 17 日，公司发布 2022 年半年度报告。2022 年上半年

公司实现营业收入 13.96 亿元，同比增长 85.72%；归母净利润 2.12 亿元，同比

增长 778.01%；扣非归母净利润 2.11 亿元，同比增长 879.56%。 

➢ 22Q2 公司归母净利润创上市新高。2022Q2，公司实现营业收入 7.92 亿

元，同比增长 87.69%；归母净利润为 1.40 亿元，同比增长 290.23%，是公司

上市以来的最高利润水平。 

➢ 原油上产不断提速，量价齐驱业绩释放。2022 年上半年，原油价格持续高

位，同时，公司上产开发不断提速，产量得到明显提升。22H1 公司原油板块收

入占比 55.54%，毛利占比 99.79%，原油业务成为公司主要的盈利来源。1）产

量方面，22H1 公司温宿项目实现原油产量 19.79 万吨，同比增长 294.22%，环

比增长 65.19%，已完成全年产量目标的 51.4%；其中，Q1 产油量为 8.41 万吨，

Q2 产油量为 11.38 万吨。2）价格方面，22H1 公司原油单位售价为 3917 元/

吨，同比增长 130.85%，按照 2022 年上半年美元兑人民币的即期汇率均值

6.4832 人民币/美元和原油 1 桶=6.85 吨来计算，单位售价为 88.19 美元/桶。 

➢ 一体化产业链竞争力强，低成本优势突出。公司油气勘探开发、油服工程服

务、石油装备制造三位一体，三大业务板块衔接紧密、相互依托，形成强劲的一

体化产业链竞争力。2022H1，公司原油单位成本为 803.01 元/吨，即 18.08 美

元/桶，桶油毛利率 79.50%，低成本优势明显。 

➢ 三大区块勘探进程稳步推进。2022年上半年，公司投资活动现金流出为3.21

亿元，同比增长 26.22%，主要是勘探开发板块井及地面工程建设投资性支出增

加。截至目前，坚戈区和岸边区块经评估探明的地质储量为6441.4万吨和2523.2

万吨，同时，温宿区块二期勘探进程稳步推进，从而公司未来上产潜力较大。 

➢ 非主力业务盈利能力下滑，但对业绩影响较小。2022 年上半年，公司装备

制造业务收入为 0.63 亿元，同比下滑 66.80%，毛利率为 19.86%，同比减少

5.05pct；油服工程业务实现收入5.49亿元，同比增长18.46%，毛利率为-2.78%。

然而该两项业务的毛利占比仅为 0.21%，对公司的业绩影响较小。 

➢ 投资建议：公司原油勘探业务成本优势突出，且处于增储上产的成长期，我

们预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 5.24/7.66/10.82 亿元，对应 EPS

分别为 1.31/1.91/2.71 元/股，对应 2022 年 8 月 17 日收盘价的 PE 分别为 16

倍、11 倍、8 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：油价大幅下降风险；勘探和收购进程不达预期的风险；海外疫情

反复影响海外油田作业的风险。  

 
[Table_Forcast] 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 2,969 4,001 5,594 

增长率（%） 10.7 69.3 34.8 39.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 66 524 766 1,082 

增长率（%） 113.6 693.0 46.0 41.3 

每股收益（元） 0.17 1.31 1.91 2.71 

PE 125 16 11 8 

PB 4.2 3.4 2.5 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 17 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 2,969 4,001 5,594  成长能力（%）     

营业成本 1,188 1,479 1,772 2,251  营业收入增长率 10.67 69.26 34.77 39.82 

营业税金及附加 17 59 32 36  EBIT 增长率 175.82 280.80 46.65 42.29 

销售费用 21 24 63 101  净利润增长率 113.61 692.98 46.01 41.31 

管理费用 211 356 600 1,007  盈利能力（%）     

研发费用 61 113 159 235  毛利率 32.26 50.18 55.71 59.76 

EBIT 250 953 1,398 1,989  净利润率 3.77 17.67 19.14 19.35 

财务费用 120 145 181 183  总资产收益率 ROA 1.13 6.80 8.52 9.44 

资产减值损失 -11 -2 -3 -3  净资产收益率 ROE 3.35 21.35 22.78 23.67 

投资收益 1 1 2 2  偿债能力         

营业利润 121 808 1,217 1,805  流动比率 0.65 0.82 0.94 1.16 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 0.33 0.59 0.60 0.78 

利润总额 118 808 1,217 1,805  现金比率 0.11 0.08 0.27 0.06 

所得税 52 283 450 722  资产负债率（%） 66.46 68.18 62.60 60.09 

净利润 66 525 767 1,083  经营效率     

归属于母公司净利润 66 524 766 1,082  应收账款周转天数 111.56 120.06 108.03 114.05 

EBITDA 570 1,193 1,685 2,310  存货周转天数 132.79 113.95 121.27 123.27 

      总资产周转率 0.32 0.44 0.48 0.55 

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

货币资金 318 293 1,050 298  每股收益 0.17 1.31 1.91 2.71 

应收账款及票据 560 1,772 1,094 3,107  每股净资产 4.93 6.14 8.41 11.43 

预付款项 110 92 133 173  每股经营现金流 1.29 -0.15 4.81 -0.87 

存货 438 498 696 846  每股股利 0.10 0.15 0.18 0.20 

其他流动资产 418 481 682 1,079  估值分析         

流动资产合计 1,844 3,136 3,655 5,504  PE 125 16 11 8 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.2 3.4 2.5 1.8 

固定资产 1,961 2,146 2,289 2,404  EV/EBITDA 17.07 9.02 5.88 4.87 

无形资产 53 91 130 168  股息收益率（%） 0.48 0.72 0.87 0.96 

非流动资产合计 4,030 4,580 5,334 5,955       

资产合计 5,874 7,717 8,989 11,459       

短期借款 957 1,557 1,157 1,357  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,058 1,386 1,679 2,128  净利润 66 525 767 1,083 

其他流动负债 833 863 1,036 1,245  折旧和摊销 320 240 287 321 

流动负债合计 2,849 3,806 3,872 4,731  营运资金变动 9 -959 704 -1,942 

长期借款 443 843 1,143 1,543  经营活动现金流 515 -61 1,926 -348 

其他长期负债 612 612 612 612  资本开支 -548 -742 -944 -945 

非流动负债合计 1,055 1,455 1,755 2,155  投资 55 -49 -99 1 

负债合计 3,904 5,261 5,627 6,885  投资活动现金流 -466 -791 -1,042 -942 

股本 400 400 400 400  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 -1.5 -1.0 -0.2 0.9  债务募资 154 1,000 -100 600 

股东权益合计 1,970 2,455 3,362 4,573  筹资活动现金流 -53 827 -328 339 

负债和股东权益合计 5,874 7,717 8,989 11,459  现金净流量 -11 -25 557 -951 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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