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中曼石油（603619.SH）2025 年半年报点评     

毛利环比表现稳健，期间费用环比大增 
 

 2025 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件：公司发布了 2025 年半年度报告。2025 年上半年，公司实现营业收

入 19.81 亿元，同比增长 3.29%；实现归母净利润 3.00 亿元，同比下降 29.81%；

实现扣非归母净利润 2.91 亿元，同比下降 30.38%。 

➢ 毛利环比表现稳健，伊拉克油田项目启动以及汇兑损失增加使得期间费用大

增。25Q2，公司实现营业收入 10.38 亿元，同比下降 6.56%，环比增长 10.02%；

实现归母净利润 0.70 亿元，同比下降 72.44%，环比下降 69.33%；实现扣非归

母净利润 0.69 亿元，同比下降 72.21%，环比下降 68.98%。从毛利情况来看，

25Q2，公司毛利润为 4.38 亿元，同比下降 17.17%，环比增长 0.98%；而期间

费用达到 2.87 亿元，同比大幅增长 71.38%，环比大幅增长 257.56%；其中，

管理费用为 0.85 亿元，同比增长 79.01%、环比增长 27.46%，主要是伊拉克油

田项目启动导致费用增加，财务费用为 1.37 亿元，同比增长 102.48%，主要是

受到坚戈汇率变动导致汇兑损失增加。 

➢ 原油业务毛利下滑，油服业务盈利回升。25H1，在油价下滑的背景下，公

司营业收入同比增长 3.29%，其中，原油销售/油服工程实现收入 10.84/7.61 亿

元，同比-2.72%/+15.75%；公司毛利润同比仅下滑-3.16%，其中，原油销售/

油服工程实现毛利润 7.34/1.19 亿元，同比-11.96%/+203.29%；两业务毛利率

分别为 67.75%/15.59%，同比-7.11/+9.64pct。 

➢ 原油产量迅速增长，首次布局非洲勘探市场。25H1，公司产量持续提升，

生产原油 43.89 万吨，同比增长 8.37%，其中，温宿/坚戈区块产量分别为

31.80/12.09 万吨，同比+0.54%/+36.30%。公司凭借一体化运营能力和高效的

管理模式，不断优化坚戈区块的开采方案，其 Q1 和 Q2 产量分别为 5.70 和 6.39

万吨，环比提升明显；岸边老矿权中部多地层作业协议获批，打破了单一地层作

业的局限，为盐下油气勘探开辟了新路径，新岸边项目南断块 S1 井试油获得高

产油流，展现出良好的勘探开发前景。此外，公司于 2025 年 6 月 17 日成功中

标阿尔及利亚 Zerafa II 勘探开发项目并顺利签署合同，从而首次进入非洲油气

勘探市场，该项目公司持有 90%权益，矿权面积为 3.87 万平方公里，评估天然

气储量为 1092.57 亿立方米。 

➢ 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 6.85/9.22/10.41 亿元，对应当前股本的 EPS 分别为

1.48/1.99/2.25 元，对应 2025 年 8 月 27 日收盘价的 PE 分别为 14/10/9 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 4,254 4,913 5,478 

增长率（%） 10.8 2.9 15.5 11.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 726 685 922 1,041 

增长率（%） -10.6 -5.7 34.6 13.0 

每股收益（元） 1.57 1.48 1.99 2.25 

PE 13 14 10 9 

PB 2.3 2.1 1.9 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 27 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 4,254 4,913 5,478  成长能力（%）     

营业成本 2,233 2,372 2,685 2,961  营业收入增长率 10.79 2.88 15.49 11.50 

营业税金及附加 140 109 126 136  EBIT 增长率 13.75 -6.25 19.83 13.95 

销售费用 65 66 77 86  净利润增长率 -10.58 -5.65 34.58 12.96 

管理费用 277 340 393 438  盈利能力（%）     

研发费用 131 135 156 174  毛利率 46.00 44.23 45.35 45.94 

EBIT 1,338 1,255 1,504 1,713  净利润率 17.55 16.10 18.76 19.00 

财务费用 366 273 175 195  总资产收益率 ROA 6.07 5.13 6.20 6.36 

资产减值损失 -6 -7 -8 -8  净资产收益率 ROE 18.15 15.73 18.58 18.66 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 968 975 1,321 1,510  流动比率 0.97 0.88 0.87 0.85 

营业外收支 -4 0 0 0  速动比率 0.72 0.63 0.61 0.59 

利润总额 964 975 1,321 1,510  现金比率 0.56 0.48 0.45 0.43 

所得税 223 244 330 377  资产负债率（%） 64.32 65.04 64.05 63.03 

净利润 741 731 990 1,132  经营效率     

归属于母公司净利润 726 685 922 1,041  应收账款周转天数 59.39 58.09 56.14 57.07 

EBITDA 1,883 1,841 2,179 2,416  存货周转天数 97.56 97.43 95.56 96.73 

      总资产周转率 0.39 0.34 0.35 0.35 

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

货币资金 2,542 2,493 2,619 2,707  每股收益 1.57 1.48 1.99 2.25 

应收账款及票据 687 753 869 969  每股净资产 8.65 9.42 10.73 12.06 

预付款项 130 239 270 298  每股经营现金流 3.34 3.77 4.16 4.56 

存货 615 669 757 835  每股股利 0.73 0.68 0.92 1.04 

其他流动资产 419 453 501 541  估值分析     

流动资产合计 4,393 4,607 5,016 5,350  PE 13 14 10 9 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.3 2.1 1.9 1.7 

固定资产 2,046 2,195 2,384 2,609  EV/EBITDA 5.85 5.99 5.06 4.56 

无形资产 56 56 56 56  股息收益率（%） 3.64 3.40 4.58 5.18 

非流动资产合计 7,562 8,744 9,845 11,013       

资产合计 11,955 13,351 14,861 16,363       

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 1,245 1,409 1,553  净利润 741 731 990 1,132 

其他流动负债 1,781 2,064 2,235 2,384  折旧和摊销 545 586 676 703 

流动负债合计 4,552 5,234 5,769 6,263  营运资金变动 -92 193 18 11 

长期借款 1,481 1,781 2,081 2,381  经营活动现金流 1,542 1,742 1,923 2,110 

其他长期负债 1,656 1,669 1,669 1,669  资本开支 -1,144 -1,693 -1,755 -1,849 

非流动负债合计 3,137 3,450 3,750 4,050  投资 -124 0 0 0 

负债合计 7,690 8,684 9,519 10,313  投资活动现金流 -1,269 -1,755 -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 266 312 381 473  债务募资 794 494 500 500 

股东权益合计 4,265 4,667 5,342 6,050  筹资活动现金流 1,021 -35 -42 -173 

负债和股东权益合计 11,955 13,351 14,861 16,363  现金净流量 1,326 -48 125 88 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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