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中曼石油（603619.SH）2023 年年报和 2024 年一季报点评     

国内外双轮驱动，产量高速成长 
 

 2024 年 04 月 30 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 29 日，公司发布了 2023 年年度报告和 2024 年第一季

度报告。2023 年，公司实现营业收入 37.32 亿元，同比增长 16.67%；实现归母

净利润 8.10 亿元，同比增长 67.88%；实现扣非归母净利润 8.46 亿元，同比增

长 60.70%。2024 年一季度，公司实现营业收入 8.07 亿元，同比下降 10.74%；

实现归母净利润 1.72 亿元，同比下降 19.85%；实现扣非归母净利润 1.70 亿元，

同比下降 21.71%。 

➢ 勘探开发业务量增价减，内生外延扩大资源布局。1）产销量：2023 年，公

司全力推进国内新疆阿克苏温宿油田增储上产，开展了多轮探井和评价井部署，

探井成功率高达 89.66%，一方面，柯柯牙油田勘探新增地质储量取得重大进展，

另一方面，温宿实现原油产销量 58.08/51.99 万吨、同比高增 33.81%/31.25%；

同时，公司子公司中曼海湾完成对昕华夏迪拜 51%的股权收购，获得坚戈油田控

制权，23 年坚戈项目实现产销量 10.06/9.00 万吨；综合来看，2023 年公司原

油产销量为 68.14/60.99 万吨。2）实现价格：2023 年公司原油平均实现价格为

3393 元/吨，同比下滑 15.72%。3）单位成本：2023 年公司原油单位成本为 927

元/吨，同比增长 34.83%，分项目来看，单位作业成本和单位资产折耗分别为 603

和 325 元/吨，同比增长 38.86%和 27.94%。4）盈利能力：2023 全年公司勘探

开发业务实现毛利率 72.67%，在国际油价下滑的背景下，毛利率下滑 8.53pct。 

➢ 24Q1 坚戈项目产量提升明显，公司取得伊拉克油田开发资质，外延扩张空

间广阔。24Q1，公司温宿项目实现原油产量 15.45 万吨，同比增长 18.66%，环

比增长 3.00%；坚戈项目实现产量 4.33 万吨，日均产量 476 吨，相比 23 年日

均产量 276 吨，大幅提高了 72.64%。此外，公司 2023 年积极参与国内外新勘

探区块合作与开发，取得了伊拉克油田开发资质，下一步有望通过并购境外油气

田、竞标优质区块，不断提高勘探开发板块风险抵御能力，完善上游勘探开发业

务的风险控制和合理布局。 

➢ 油服业务盈利能力回升。2023 年，公司海外钻井工程项目全面启动，钻修

井机运行 56 台，钻机动用率达 90%以上，分布在海内外 13 个项目上，共完成

进尺 79.65 万米，全年，公司签订油服合同 41 个，合同金额达 33.99 亿元，同

比增长 26.50%。从盈利能力来看，油服工程全年实现毛利润 1.56 亿元，同比涨

超 300%，实现毛利率 11.76%，同比提升 8.89pct。 

➢ 投资建议：全球原油资本开支不足，供需紧张叠加低库存，油价有望维稳高

位，且公司产量具备高成长性，叠加一体化成本优势，我们预计，2024-2026 年

公司归母净利润分别为 10.84/13.63/16.51 亿元，对应当前股本的 EPS 分别为

2.71/3.41/4.13 元，对应 2024 年 4 月 29 日收盘价的 PE 分别为 10/8/6 倍，维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：油价大幅下降风险；勘探进程不达预期的风险；海外油田作业进

度不及预期的风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,732 4,884 5,738 6,857 

增长率（%） 16.7 30.9 17.5 19.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 810 1,084 1,363 1,651 

增长率（%） 67.9 33.8 25.7 21.2 

每股收益（元） 2.02 2.71 3.41 4.13 

PE 13 10 8 6 

PB 3.9 3.0 2.3 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 29 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3,732 4,884 5,738 6,857  成长能力（%）     

营业成本 2,026 2,525 2,852 3,391  营业收入增长率 16.67 30.88 17.49 19.49 

营业税金及附加 118 173 203 242  EBIT 增长率 40.74 31.87 24.85 20.40 

销售费用 52 63 75 89  净利润增长率 67.88 33.84 25.70 21.19 

管理费用 242 404 475 567  盈利能力（%）     

研发费用 135 176 207 247  毛利率 45.73 48.30 50.29 50.55 

EBIT 1,176 1,551 1,937 2,332  净利润率 21.70 22.19 23.74 24.08 

财务费用 149 138 162 183  总资产收益率 ROA 8.87 9.59 10.11 10.27 

资产减值损失 3 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 30.80 31.67 30.57 29.00 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,028 1,409 1,769 2,143  流动比率 0.78 0.85 0.93 1.02 

营业外收支 -7 -5 -5 -5  速动比率 0.50 0.53 0.62 0.70 

利润总额 1,021 1,404 1,764 2,138  现金比率 0.31 0.30 0.39 0.47 

所得税 200 309 388 470  资产负债率（%） 68.66 67.56 65.00 62.88 

净利润 821 1,095 1,376 1,668  经营效率     

归属于母公司净利润 810 1,084 1,363 1,651  应收账款周转天数 61.21 60.60 64.26 63.77 

EBITDA 1,655 2,090 2,560 2,990  存货周转天数 97.62 97.43 103.76 101.34 

      总资产周转率 0.44 0.48 0.46 0.46 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,250 1,565 2,336 3,320  每股收益 2.02 2.71 3.41 4.13 

应收账款及票据 723 1,049 1,233 1,473  每股净资产 6.57 8.56 11.14 14.24 

预付款项 242 350 396 470  每股经营现金流 3.96 4.19 5.47 6.50 

存货 595 772 872 1,037  每股股利 0.62 0.82 1.03 1.25 

其他流动资产 355 623 715 835  估值分析     

流动资产合计 3,164 4,360 5,551 7,134  PE 13 10 8 6 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.9 3.0 2.3 1.8 

固定资产 2,130 2,538 2,943 3,346  EV/EBITDA 7.58 6.00 4.90 4.20 

无形资产 58 58 58 58  股息收益率（%） 2.40 3.18 4.00 4.85 

非流动资产合计 5,968 6,943 7,919 8,945       

资产合计 9,132 11,303 13,470 16,079       

短期借款 1,054 1,454 1,854 2,254  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,113 1,580 1,784 2,121  净利润 821 1,095 1,376 1,668 

其他流动负债 1,870 2,100 2,315 2,632  折旧和摊销 478 539 623 658 

流动负债合计 4,038 5,133 5,953 7,007  营运资金变动 72 -131 -24 27 

长期借款 1,506 1,806 2,106 2,406  经营活动现金流 1,583 1,675 2,189 2,601 

其他长期负债 727 697 697 697  资本开支 -1,249 -1,501 -1,593 -1,677 

非流动负债合计 2,232 2,503 2,803 3,103  投资 -383 0 0 0 

负债合计 6,270 7,636 8,756 10,110  投资活动现金流 -1,632 -1,506 -1,592 -1,677 

股本 400 400 400 400  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 233 244 258 274  债务募资 925 610 700 700 

股东权益合计 2,862 3,667 4,714 5,969  筹资活动现金流 622 146 174 60 

负债和股东权益合计 9,132 11,303 13,470 16,079  现金净流量 556 315 771 984 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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