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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 21.53 元

总市值/流通市值 9954/8612 百万元

52周最高价/最低价 30.24/16.16 元

近 3 个月日均成交额 173.12 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中曼石油（603619.SH）-原油产量稳步提升，海外资源持续布

局》 ——2024-08-30

《中曼石油（603619.SH）-油服民企转型油气开采，开启第二成

长曲线》 ——2024-06-19

原油产量逐季增长，2024年第三季度归母净利润同比增长41.62%。2024年

10月 30日，公司发布三季报，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

现扣非后归母净利润6.33亿元，同比下降5.96%。2024年第三季度，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%；实现扣非后归母净利

润2.15亿元，同比下降15.47%，环比下降13.37%。

2024 年前三季度公司毛利率/净利率分别为 47.73%/22.50%，分别同比

+1.13/-0.46pct；第三季度毛利率和净利率分别为49.10%/21.62%，分别同

比+3.22/-0.76pct。2024年前三季度公司各项费用率同比增加1.58pct至

15.78%，主要源于财务费用、销售费用增长。整体来看，随着公司原油持续

增储上产，公司营收保持增长，销售毛利率水平逐步改善。

国内温宿油田稳定增储上产，哈萨克斯坦油田进入产能快速提升阶段。国内

油田方面，2024 年第三季度，温宿项目实现原油产量17.00万吨，同比增

加1.43万吨，同比增长9.18%；2024年前三季度，温宿项目实现原油产量

48.63万吨，比去年同期增加 5.55万吨，同比增长12.88%；哈萨克斯坦油

田方面，2024年第三季度，坚戈项目实现原油产量5.30万吨，比去年同期

增加2.92万吨，同比增长122.69%；2024年前三季度，坚戈项目实现原油

产量14.17 万吨，比去年同期增加8.22万吨，同比增长138.15%。我们认

为，随着公司海内外原油产能的不断爬坡，将持续推动公司盈利增长。油价

方面，根据wind数据，2024年三季度布伦特原油均价为78.71美元/桶，环

比-7.40%；WTI原油均价为75.34元/桶，环比-6.51%。

签署伊拉克油气开发生产合同，看好公司油气勘探开发海外布局。2024年5

月，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区块开发权。2024年10月 27日，公司全资子公司

与伊拉克中部石油公司签署了EBN区块和MF区块的开发生产合同，合同有

效期为20年，可延长5年。公司和第三方储量评估团队根据资料对EBN区

块和MF区块进行了初步地质研究，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。两区块合计石油地质储量约17.22亿吨、溶解气约1362

亿立方米。本次伊拉克开发生产合同的签订将持续巩固公司在油气勘探开发

领域的竞争力。

风险提示：原油价格大幅波动；原油增产不及预期；地缘政治风险。

投资建议：下调盈利预测，维持 “优于大市”评级。

公司在传统油服板块盈利能力将保持稳定，未来公司营收、净利润主要

增量将来自原油增储上产。伴随国内温宿区块、海外坚戈区块、岸边区

块的产量持续增长，伊拉克两大区块投入开发建设，公司原油产量将保

持较快增长。考虑到原油价格回调，我们谨慎下调公司 2024-2026 年的

盈利预测，预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 43.4/52.6/63.2 亿

元（前值为 45.7/56.7/63.5 亿元，下调 5%/7%/1%），归母净利润分别

为 9.6/11.7/15.3 亿 元 （ 前 值 为 11.2/13.4/15.9 亿 元 ， 下 调



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

14%/13%/4%），EPS 分别为 2.07/2.53/3.31 元（前值为 2.42/2.89/3.43

元），对应 PE 分别为 10.4/8.5/6.5X，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,065 3,732 4,339 5,258 6,321

(+/-%) 74.8% 21.8% 16.3% 21.2% 20.2%

归母净利润(百万元) 503 810 955 1172 1531

(+/-%) 661.0% 60.9% 17.9% 22.7% 30.6%

每股收益（元） 1.26 2.02 2.07 2.53 3.31

EBIT Margin 27.6% 31.1% 30.7% 30.7% 32.6%

净资产收益率（ROE） 21.9% 30.8% 29.0% 28.5% 29.5%

市盈率（PE） 17.1 10.6 10.4 8.5 6.5

EV/EBITDA 11.7 9.9 11.3 9.6 8.0

市净率（PB） 3.74 3.28 3.02 2.42 1.92

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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原油产量逐季增长，2024 年第三季度归母净利润同比增长 41.62%。2024 年 10 月

30 日，公司发布三季报，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%；实现扣非后归母净利

润 6.33 亿元，同比下降 5.96%。2024 年第三季度，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%；实现扣非后归母净利润 2.15 亿元，同比下降 15.47%，环比下降

13.37%。

2024 年前三季度公司毛利率/净利率分别为 47.73%/22.50%，分别同比

+1.13/-0.46pct；第三季度毛利率和净利率分别为 49.10%/21.62%，分别同比

+3.22/-0.76pct。2024 年前三季度公司各项费用率同比增加 1.58pct 至 15.78%，

主要源于财务费用、销售费用增长。整体来看，随着公司原油持续增储上产，公

司营收保持增长，销售毛利率水平逐步改善。

图1：中曼石油营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中曼石油单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中曼石油归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中曼石油单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

国内温宿油田稳定增储上产，哈萨克斯坦油田进入产能快速提升阶段。国内油田

方面，2024 年第三季度，温宿项目实现原油产量 17.00 万吨，同比增加 1.43 万

吨，同比增长 9.18%；2024 年前三季度，温宿项目实现原油产量 48.63 万吨，比
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去年同期增加 5.55 万吨，同比增长 12.88%；哈萨克斯坦油田方面，2024 年第三

季度，坚戈项目实现原油产量 5.30 万吨，比去年同期增加 2.92 万吨，同比增长

122.69%；2024 年前三季度，坚戈项目实现原油产量 14.17 万吨，比去年同期增

加 8.22 万吨，同比增长 138.15%。我们认为，随着公司海内外原油产能的不断爬

坡，将持续推动公司盈利增长。油价方面，根据 wind 数据，2024 年三季度布伦

特原油均价为 78.71 美元/桶，环比-7.40%；WTI 原油均价为 75.34 元/桶，环比

-6.51%。

图5：原油价格走势 图6：公司原油产量情况

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

签署伊拉克油气开发生产合同，看好公司油气勘探开发海外布局。2024 年 5 月，

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 区块开发权。2024 年 10 月 27 日，公司全资子公司与伊拉克中部石

油公司签署了 EBN 区块和 MF 区块的开发生产合同，合同有效期为 20 年，可延长

5 年。公司和第三方储量评估团队根据资料对 EBN 区块和 MF 区块进行了初步地质

研究，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。两区块合计石油地质

储量约 17.22 亿吨、溶解气约 1362 亿立方米。本次伊拉克开发生产合同的签订将

持续巩固公司在油气勘探开发领域的竞争力。

投资建议：下调盈利预测，维持 “优于大市”评级。公司在传统油服板块盈利能

力将保持稳定，未来公司营收、净利润主要增量将来自原油增储上产。伴随国内

温宿区块、海外坚戈区块、岸边区块的产量持续增长，伊拉克两大区块投入开发

建设，公司原油产量将保持较快增长。考虑到原油价格回调，我们谨慎下调公司

2024-2026年的盈利预测，预计公司2024-2026年营业收入分别为43.4/52.6/63.2

亿元（前值为 45.7/56.7/63.5 亿元，下调 5%/7%/1%），归母净利润分别为

9.6/11.7/15.3 亿元（前值为 11.2/13.4/15.9 亿元，下调 14%/13%/4%），EPS 分

别为 2.07/2.53/3.31 元（前值为 2.42/2.89/3.43 元），对应 PE 分别为

10.4/8.5/6.5X，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价(2024/11/1) EPS PE PB

代码 名称 评级 （元） 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E

600938 中国海油 优于大市 27.05 2.60 3.09 3.29 8.05 8.75 8.22 1.84

601857 中国石油 优于大市 8.30 0.88 0.95 0.99 8.02 8.74 8.38 1.00
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002353 杰瑞股份 - 35.01 2.40 2.70 3.16 11.73 12.97 11.08 1.84

601808 中海油服 - 15.42 0.63 0.79 0.97 23.15 19.52 15.90 1.70

平均值 1.96 2.25 2.48 9.27 10.15 9.23 1.60

603619 中曼石油 优于大市 21.53 2.02 2.07 2.53 9.15 10.40 8.51 2.86

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理并预测

备注：上述可比公司盈利预测来自万得一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 764 1250 2402 3125 4546 营业收入 3065 3732 4339 5258 6321

应收款项 715 764 1147 1231 1481 营业成本 1662 2026 2379 2883 3360

存货净额 501 595 839 949 1127 营业税金及附加 140 118 130 158 190

其他流动资产 651 543 660 857 923 销售费用 29 52 54 65 74

流动资产合计 2642 3164 5060 6175 8090 管理费用 270 242 284 343 404

固定资产 2314 2553 2925 3027 3025 研发费用 117 135 157 194 230

无形资产及其他 52 58 57 56 54 财务费用 116 149 112 122 114

投资性房地产 2147 3357 3357 3357 3357 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (0) 3 (4) (1) (1)

资产总计 7155 9132 11398 12614 14527 其他收入 (149) (120) (157) (194) (230)

短期借款及交易性金融

负债 1218 1706 1414 1134 1254 营业利润 698 1028 1217 1493 1947

应付款项 996 1113 1452 1731 2054 营业外净收支 (11) (7) (7) (8) (7)

其他流动负债 813 1219 1236 1589 1930 利润总额 687 1021 1210 1485 1940

流动负债合计 3027 4038 4101 4454 5238 所得税费用 184 200 242 297 388

长期借款及应付债券 1122 1506 3006 3006 3006 少数股东损益 (1) 11 13 16 21

其他长期负债 708 727 752 783 825 归属于母公司净利润 503 810 955 1172 1531

长期负债合计 1829 2232 3757 3788 3830 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 4857 6270 7858 8242 9068 净利润 503 810 955 1172 1531

少数股东权益 (2) 233 242 254 269 资产减值准备 (10) (3) (1) (0) (0)

股东权益 2300 2629 3298 4118 5189 折旧摊销 305 340 245 289 314

负债和股东权益总计 7155 9132 11398 12614 14527 公允价值变动损失 0 (3) 4 1 1

财务费用 116 149 112 122 114

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (314) (705) (364) 272 212

每股收益 1.26 2.02 2.07 2.53 3.31 其它 10 11 10 12 15

每股红利 0.32 0.62 0.62 0.76 0.99 经营活动现金流 494 451 850 1745 2073

每股净资产 5.75 6.57 7.13 8.91 11.22 资本开支 0 (577) (619) (390) (313)

ROIC 12.83% 15.23% 16% 19% 25% 其它投资现金流 (11) (1) 0 0 0

ROE 21.88% 30.80% 29% 28% 29% 投资活动现金流 (11) (579) (619) (390) (313)

毛利率 46% 46% 45% 45% 47% 权益性融资 11 0 0 0 0

EBIT Margin 28% 31% 31% 31% 33% 负债净变化 679 384 500 0 0

EBITDA Margin 38% 40% 36% 36% 38% 支付股利、利息 (128) (247) (286) (352) (459)

收入增长 75% 22% 16% 21% 20% 其它融资现金流 (1150) 340 (292) (280) 120

净利润增长率 661% 61% 18% 23% 31% 融资活动现金流 (37) 614 922 (631) (339)

资产负债率 68% 71% 71% 67% 64% 现金净变动 446 486 1152 723 1421

股息率 1.5% 2.9% 3.3% 4.1% 5.3% 货币资金的期初余额 318 764 1250 2402 3125

P/E 17.1 10.6 10.4 8.5 6.5 货币资金的期末余额 764 1250 2402 3125 4546

P/B 3.7 3.3 3.0 2.4 1.9 企业自由现金流 0 (10) 329 1463 1863

EV/EBITDA 11.7 9.9 11.3 9.6 8.0 权益自由现金流 0 715 447 1086 1892

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行业
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中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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