
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）2024 年三季报点评     

原油产量环比增长，伊拉克新签区块将贡献长期增量 
 

 2024 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 30 日，公司发布了 2024 年第三季度报告。2024 年

前三季度，公司实现营业收入 30.51 亿元，同比增长 6.87%；实现归母净利润

6.68 亿元，同比增长 12.65%；实现扣非归母净利润 6.33 亿元，同比下降 5.96%。 

➢ 24Q3 归母净利润同比增长、环比下降。24Q3，公司实现营业收入 11.33

亿元，同比增长 13.23%、环比增长 2.02%；实现归母净利润 2.41 亿元，同比增

长 41.62%、环比下降 5.84%；实现扣非归母净利润 2.15亿元，同比下降 15.47%、

环比下降 13.37%。 

➢ 积极推进增储上产，原油产量持续增长。24Q1~Q3，公司实现原油产量

62.80 万吨，同比增长 28.08%；其中，温宿项目产量 48.63 万吨、同比增长

12.88%，坚戈项目产量 14.17 万吨、同比增长 138.15%。24Q3 来看，公司实

现原油总产量 22.30 万吨，同比增长 24.23%、环比增长 7.63%；其中，温宿项

目产量 17.00 万吨、同比增长 9.18%、环比增长 5.07%，坚戈项目产量 5.30 万

吨、同比增长 122.69%、环比增长 16.74%。 

➢ 新签伊拉克油气区块，油气储量更上一层。2024 年 5 月 11 日，公司参与

了伊拉克石油部第五+轮和第六轮油气区块招标，成功中标获得伊拉克 EBN 区

块和 MF 区块，两区块的面积分别为 231 和 1073 平方千米。2024 年 10 月 27

日，公司和伊拉克中部石油公司签署了两个区块的开发生产合同，合同有效期 20

年、且可延长 5 年。伊拉克石油部提供的资料显示，EBN 区块已发现的原始石油

地质储量约为 17.66 亿吨、溶解气约 1538 亿立方米，MF 区块已发现的原始石

油地质储量约为 4 亿吨、溶解气约 207 亿立方米，合计石油地质储量 21.66 亿

吨、溶解气 1745 亿立方米。经公司初步评估，公司预测 EBN 区块石油地质储量

约 4.64 亿吨、溶解气约 854 亿立方米，MF 区块石油地质储量约 12.58 亿吨、

溶解气约 508 亿立方米，合计石油地质储量约 17.22 亿吨、溶解气约 1362 亿立

方米。 

➢ 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 9.17/12.18/15.16 亿元，对应当前股本的 EPS 分别为

1.98/2.63/3.28 元，对应 2024 年 10 月 30 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 4,212 5,125 6,137 

增长率（%） 16.7 12.9 21.7 19.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 810 917 1,218 1,516 

增长率（%） 67.9 13.2 32.8 24.5 

每股收益（元） 1.75 1.98 2.63 3.28 

PE 12 10 8 6 

PB 3.6 2.2 1.8 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 30 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 4,212 5,125 6,137  成长能力（%）     

营业成本 2,026 2,276 2,722 3,196  营业收入增长率 16.67 12.85 21.68 19.75 

营业税金及附加 118 159 202 240  EBIT 增长率 40.74 19.20 24.54 23.47 

销售费用 52 59 71 85  净利润增长率 67.88 13.22 32.84 24.46 

管理费用 242 244 297 356  盈利能力（%）     

研发费用 135 118 143 172  毛利率 45.73 45.95 46.88 47.92 

EBIT 1,176 1,402 1,746 2,156  净利润率 21.70 21.77 23.77 24.71 

财务费用 149 208 160 183  总资产收益率 ROA 8.87 7.56 8.49 9.02 

资产减值损失 3 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 30.80 21.17 23.10 23.61 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,028 1,190 1,581 1,968  流动比率 0.78 1.00 1.03 1.07 

营业外收支 -7 0 0 0  速动比率 0.50 0.70 0.72 0.76 

利润总额 1,021 1,190 1,581 1,968  现金比率 0.31 0.52 0.54 0.58 

所得税 200 250 332 413  资产负债率（%） 68.66 62.18 61.23 59.86 

净利润 821 940 1,249 1,555  经营效率     

归属于母公司净利润 810 917 1,218 1,516  应收账款周转天数 61.21 63.34 60.70 61.15 

EBITDA 1,655 1,935 2,350 2,785  存货周转天数 97.62 102.06 101.07 101.92 

      总资产周转率 0.44 0.40 0.39 0.39 

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

货币资金 1,250 2,643 3,254 4,029  每股收益 1.75 1.98 2.63 3.28 

应收账款及票据 723 815 991 1,187  每股净资产 5.69 9.37 11.40 13.89 

预付款项 242 316 378 443  每股经营现金流 3.42 3.40 4.58 5.35 

存货 595 696 832 977  每股股利 0.62 0.60 0.80 0.99 

其他流动资产 355 594 692 801  估值分析     

流动资产合计 3,164 5,063 6,148 7,437  PE 12 10 8 6 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.6 2.2 1.8 1.5 

固定资产 2,130 2,272 2,455 2,675  EV/EBITDA 6.55 5.61 4.61 3.89 

无形资产 58 58 58 58  股息收益率（%） 3.06 2.96 3.93 4.89 

非流动资产合计 5,968 7,070 8,196 9,371       

资产合计 9,132 12,133 14,344 16,808       

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 1,424 1,703 1,999  净利润 821 940 1,249 1,555 

其他流动负债 1,870 2,173 2,433 2,715  折旧和摊销 478 532 604 629 

流动负债合计 4,038 5,051 5,990 6,968  营运资金变动 72 -81 46 39 

长期借款 1,506 1,806 2,106 2,406  经营活动现金流 1,583 1,574 2,115 2,473 

其他长期负债 727 688 688 688  资本开支 -1,249 -1,639 -1,718 -1,793 

非流动负债合计 2,232 2,493 2,793 3,093  投资 -383 -1 0 0 

负债合计 6,270 7,544 8,783 10,061  投资活动现金流 -1,632 -1,621 -1,718 -1,793 

股本 400 462 462 462  股权募资 0 1,168 0 0 

少数股东权益 233 257 288 327  债务募资 925 820 700 700 

股东权益合计 2,862 4,589 5,561 6,747  筹资活动现金流 622 1,440 215 94 

负债和股东权益合计 9,132 12,133 14,344 16,808  现金净流量 556 1,393 612 774 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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