
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 1 

 

 

 

 
中曼石油（603619.SH）事件点评     

坚戈油田收购计划开启，公司成长可期 
 

 2022 年 09 月 01 日 

 

➢ 事件：2022 年 8 月 31 日，公司公告称，全资子公司中曼海湾拟收购昕华

夏能源下属的昕华夏开曼持有的昕华夏迪拜 24.33%的股权，交易金额为

4662.42 万美元，收购完成后，中曼海湾将持有昕华夏迪拜 51%的股权，从而间

接控制坚戈区块。 

➢ 公司将持有坚戈油田 48.23%的权益，获得区块控制权。本次收购前，公司

间接持有坚戈区块 27.49%的权益。收购完成后，中曼石油将通过全资子公司海

湾公司间接持有昕华夏迪拜 51%的股权，即坚戈油田 45.9%的权益；公司参股

5.28%的昕华夏能源间接持有昕华夏迪拜 49%的股权，即公司通过参股公司持有

坚戈油田 2.33%的权益；因此，公司合计持有坚戈油田权益 48.23%，将掌握区

块的控制权。此外，公司股东中曼控股为昕华夏能源的控股股东，持股比例为

57.22%，间接持有坚戈油田 25.23%的权益。 

➢ 坚戈区块地理位置优越，油气储量丰富，开采销售潜力大。坚戈项目位于哈

萨克斯坦境内西南部，属于中小型油气田，周边约有 25 个大型和中型油气田，

该区域适合油气工业全年生产作业，油气基础设施发达，距离最近的输油管线 13

公里、输气管线 12 公里。2022 年坚戈油田储量评估报告显示，坚戈油田 2P 原

油地质储量为 6441.4 万吨，是温宿区块已探明地质储量的 2 倍以上，2P 原油经

济可采储量为 595.28 万吨，2P 天然气地质储量为 218 亿方，开采潜力较大，

销售运输具有渠道优势。 

➢ 当前产量水平较低，未来有较大释放空间。2021年坚戈区块原油产量为8.95

万吨，销量 8.82 万吨，实现的单位均价为 2291 元/吨；2022 年 1-7 月，坚戈

区块原油产量 3.65 万吨，销量 3.88 万吨，实现的单位均价为 2531 元/吨。目

前，坚戈油田产量释放仍处于较低水平，年产量不到 10 万吨/年，据公司规划，

未来公司将加大该区块的开发力度，完成收购后，坚戈区块有望在 3-4 年内达到

年产 50 万吨原油的水平。此外，今年上半年坚戈区块原油单位售价低于国际原

油平均价格，主要是该区块外销原油原通过管道外输到俄罗斯波罗的海 Ust-

Luga 港口，因此售价挂钩乌拉尔原油价格，俄乌冲突影响下，乌拉尔原油价格

贴水大幅增加，从而油田内销比例增加，而内销价格低于国际油价，随着坚戈区

块产量释放，未来油价将重新挂钩国家油价水平，在油价为 65 美元/桶的情况

下，区块净利率有望达到 22%的稳定水平。 

➢ 投资建议：我们预计 2022-2024年公司归母净利润分别为 5.24/9.44/12.95

亿元，对应 EPS 分别为 1.31/2.36/3.24 元/股，对应 2022 年 8 月 31 日收盘价

的 PE 分别为 16 倍、9 倍、7 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 4,535 6,324 

增长率（%） 10.7 69.3 52.8 39.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 66 524 944 1,295 

增长率（%） 113.6 693.0 80.0 37.2 

每股收益（元） 0.17 1.31 2.36 3.24 

PE 128 16 9 7 

PB 4.3 3.4 2.4 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 31 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 4,535 6,324  成长能力（%）     

营业成本 1,188 1,479 1,912 2,447  营业收入增长率 10.67 69.26 52.77 39.45 

营业税金及附加 17 59 36 41  EBIT 增长率 175.82 280.80 76.35 39.60 

销售费用 21 24 72 114  净利润增长率 113.61 692.98 80.01 37.16 

管理费用 211 356 680 1,138  盈利能力（%）     

研发费用 61 113 180 266  毛利率 32.26 50.18 57.84 61.31 

EBIT 250 953 1,681 2,347  净利润率 3.77 17.67 20.82 20.48 

财务费用 120 145 181 186  总资产收益率 ROA 1.13 6.80 9.97 10.77 

资产减值损失 -11 -2 -3 -3  净资产收益率 ROE 3.35 21.35 26.67 26.09 

投资收益 1 1 2 2  偿债能力         

营业利润 121 808 1,500 2,160  流动比率 0.65 0.82 0.99 1.24 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 0.33 0.59 0.63 0.84 

利润总额 118 808 1,500 2,160  现金比率 0.11 0.08 0.22 0.11 

所得税 52 283 555 864  资产负债率（%） 66.46 68.18 62.62 58.71 

净利润 66 525 945 1,296  经营效率     

归属于母公司净利润 66 524 944 1,295  应收账款周转天数 111.56 120.06 108.03 114.05 

EBITDA 570 1,193 1,968 2,667  存货周转天数 132.79 113.95 121.27 123.27 

      总资产周转率 0.32 0.44 0.53 0.59 

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

货币资金 318 293 934 529  每股收益 0.17 1.31 2.36 3.24 

应收账款及票据 560 1,772 1,477 3,273  每股净资产 4.93 6.14 8.85 12.41 

预付款项 110 92 143 188  每股经营现金流 1.29 -0.15 4.52 0.00 

存货 438 498 790 886  每股股利 0.10 0.15 0.18 0.20 

其他流动资产 418 481 793 1,195  估值分析         

流动资产合计 1,844 3,136 4,137 6,070  PE 128 16 9 7 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.3 3.4 2.4 1.7 

固定资产 1,961 2,146 2,289 2,404  EV/EBITDA 17.37 9.16 5.18 4.20 

无形资产 53 91 130 168  股息收益率（%） 0.47 0.71 0.85 0.95 

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

资产合计 5,874 7,717 9,472 12,025       

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 1,921 2,217  净利润 66 525 945 1,296 

其他流动负债 833 863 1,098 1,331  折旧和摊销 320 240 287 321 

流动负债合计 2,849 3,806 4,176 4,905  营运资金变动 9 -959 410 -1,808 

长期借款 443 843 1,143 1,543  经营活动现金流 515 -61 1,810 -2 

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 5,931 7,060  投资活动现金流 -466 -791 -1,041 -942 

股本 400 400 400 400  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 -1 -1 -0 1  债务募资 154 1,000 -100 600 

股东权益合计 1,970 2,455 3,541 4,965  筹资活动现金流 -53 827 -328 339 

负债和股东权益合计 5,874 7,717 9,472 12,025  现金净流量 -11 -25 441 -605 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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