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中曼石油（603619.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

25Q1 业绩大增，产量增长对冲油价下滑 
 

 2025 年 04 月 30 日 

 

➢ 事件：公司发布了 2024 年年度报告和 2025 年年第一季度报告。2024 年，

公司实现营业收入 41.35 亿元，同比增长 10.79%；实现归母净利润 7.26 亿元，

同比下降 10.58%；实现扣非归母净利润 6.92 亿元，同比下降 18.44%。2025 年

第一季度，公司实现营业收入 9.43 亿元，同比增长 16.90%；实现归母净利润

2.30 亿元，同比增长 32.95%；实现扣非归母净利润 2.22 亿元，同比增长 30.61%

（以上为调整后口径财务数据）。 

➢ 24 年毛利率同比提升，汇兑损失导致财务费用大幅提升。2024 年，公司实

现毛利润19.02亿元，同比增长11.47%，实现毛利率46.00%，同比提升0.28pct；

期间费用 8.39 亿元，同比增长 45.03%，期间费用率为 20.30%，同比提升

4.79pct，主要是哈萨克斯坦货币贬值、产生较多汇兑损失，导致财务费用同比增

长 148.05%至 3.66 亿元。25Q1 汇兑情况持续扰动，25Q1 公司毛利润为 4.34

亿元，同比增长 16.80%，毛利率为 45.97%，同比下降 0.02pct；期间费用为

0.80 亿元，同比下降 27.80%，期间费用率 8.52%，同比下降 5.27pct。 

➢ 增产降本，勘探开发业务稳步增长。1）2024 年：公司实现原油总产量 85.46

万吨，同比增长 25.42%，其中，温宿/坚戈区块产量分别为 65.46/20.00 万吨，

同比增长 12.71%/98.81%；总销量为 74.02 万吨，同比增长 21.36%，其中，温

宿/坚戈区块销量分别为 57.06/16.96 万吨，同比增长 9.75%/88.44%。据公告

计算，24 年公司平均实现油价为 3143 元/吨（折合 63.84 美元/桶），同比下降

7.36%；单位成本为 835 元/吨（折合 16.95 美元/桶），同比下降 9.99%；单位

毛利为 2309 元/吨（折合 46.89 美元/桶），同比下降 6.37%；由于成本压降更

为明显，勘探开发业务实现毛利率为 73.45%，同比提升 0.78pct。2）25Q1：

公司产量持续提升，生产原油 21.88 万吨，同比增长 10.62%，其中，温宿/坚戈

区块产量分别为 16.18/5.70 万吨，同比增长 4.72%/31.64%。 

➢ 24 年油服业务毛利率下滑，25Q1 效能提升。2024 年，公司钻修井机运行

数量达到 52 台，钻机动用率超 90%，设备遍布在海内外 20 个项目上，累计完

成进尺 77.75 万米，全年实现毛利率 8.73%，同比下滑 3.04pct。25Q1，公司

依托持续深化的提速增效举措实现效能提升，工程板块净利润增幅较大，驱动归

母净利润同比表现较好。 

➢ 投资建议：公司成本优势强，产量具备高成长性，我们预计，2025~2027 年

公司归母净利润分别为 8.94/10.57/11.85 亿元，对应当前股本的 EPS 分别为

1.93/2.29/2.56 元，对应 2025 年 4 月 30 日收盘价的 PE 分别为 8/7/6 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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,135 4,553 5,242 5,829 

增长率（%） 10.8 10.1 15.1 11.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 726 894 1,057 1,185 

增长率（%） -10.6 23.1 18.3 12.1 

每股收益（元） 1.57 1.93 2.29 2.56 

PE 10 8 7 6 

PB 1.9 1.6 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4,135 4,553 5,242 5,829  成长能力（%）     

营业成本 2,233 2,563 2,901 3,201  营业收入增长率 10.79 10.10 15.14 11.21 

营业税金及附加 140 115 132 142  EBIT 增长率 13.75 3.93 18.77 13.00 

销售费用 65 71 82 91  净利润增长率 -10.58 23.10 18.30 12.07 

管理费用 277 306 352 391  盈利能力（%）     

研发费用 131 145 167 185  毛利率 46.00 43.70 44.66 45.10 

EBIT 1,338 1,391 1,652 1,867  净利润率 17.55 19.63 20.16 20.32 

财务费用 366 153 172 191  总资产收益率 ROA 6.07 6.50 6.89 6.99 

资产减值损失 -6 -7 -8 -9  净资产收益率 ROE 18.15 19.58 20.30 20.06 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 968 1,230 1,472 1,667  流动比率 0.97 0.93 0.93 0.92 

营业外收支 -4 0 0 0  速动比率 0.72 0.67 0.66 0.65 

利润总额 964 1,230 1,472 1,667  现金比率 0.56 0.51 0.50 0.48 

所得税 223 283 339 383  资产负债率（%） 64.32 64.49 63.45 62.23 

净利润 741 947 1,134 1,283  经营效率     

归属于母公司净利润 726 894 1,057 1,185  应收账款周转天数 59.39 56.72 57.08 58.02 

EBITDA 1,883 1,977 2,328 2,570  存货周转天数 97.56 93.96 95.56 96.71 

      总资产周转率 0.39 0.35 0.36 0.36 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,542 2,791 2,969 3,152  每股收益 1.57 1.93 2.29 2.56 

应收账款及票据 687 817 941 1,047  每股净资产 8.65 9.87 11.26 12.77 

预付款项 130 258 292 322  每股经营现金流 3.34 4.27 4.48 4.90 

存货 615 722 818 902  每股股利 0.73 0.89 1.05 1.18 

其他流动资产 419 472 522 564  估值分析     

流动资产合计 4,393 5,061 5,541 5,987  PE 10 8 7 6 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.9 1.6 1.4 1.3 

固定资产 2,046 2,195 2,384 2,609  EV/EBITDA 4.74 4.51 3.83 3.47 

无形资产 56 56 56 56  股息收益率（%） 4.55 5.54 6.55 7.34 

非流动资产合计 7,562 8,691 9,792 10,960       

资产合计 11,955 13,752 15,333 16,947       

短期借款 1,725 1,925 2,125 2,325  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,047 1,345 1,522 1,679  净利润 741 947 1,134 1,283 

其他流动负债 1,781 2,156 2,338 2,497  折旧和摊销 545 586 676 703 

流动负债合计 4,552 5,426 5,985 6,501  营运资金变动 -92 235 35 30 

长期借款 1,481 1,781 2,081 2,381  经营活动现金流 1,542 1,975 2,071 2,267 

其他长期负债 1,656 1,663 1,663 1,663  资本开支 -1,144 -1,693 -1,755 -1,849 

非流动负债合计 3,137 3,444 3,744 4,044  投资 -124 0 0 0 

负债合计 7,690 8,869 9,729 10,545  投资活动现金流 -1,269 -1,693 -1,755 -1,849 

股本 462 462 462 462  股权募资 1,175 0 0 0 

少数股东权益 266 320 397 496  债务募资 794 502 500 500 

股东权益合计 4,265 4,883 5,605 6,402  筹资活动现金流 1,021 -33 -138 -235 

负债和股东权益合计 11,955 13,752 15,333 16,947  现金净流量 1,326 249 178 183 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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