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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 19.80 元

总市值/流通市值 9154/9154 百万元

52周最高价/最低价 23.79/14.32 元

近 3 个月日均成交额 268.51 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）-原油产量逐季增长，伊拉克项目将贡

献长期增量》 ——2024-11-04

《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

营收同比基本持平，油价下跌拖累归母净利润。2025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29.85亿元，同比降低2.18%；

实现归母净利润4.53亿元，同比降低32.18%；2024年第三季度，公司实现

营业收入10.03亿元，同比下降11.44%，实现归母净利润1.53亿元，同比

下降36.38%；公司第三季度毛利率为45.80%，同比降低3.3pcts，净利率为

15.26%，同比下降5.99pcts，总费用率为30.54%，同比去年上升2.69pcts。

公司业绩下降主要是于国际油价下跌导致。

原油产量创单季度新高，国际油价同比下跌。2025年第三季度，温宿项目实

现原油产量16.49万吨，比去年同期减少0.51万吨，同比减少3.00%；坚戈

项目实现原油产量6.94万吨，比去年同期增加1.64万吨，同比增长30.94%。

公司合计生产原油23.43万吨，同比增长5.07%。达到单季度最大值，2025

年前三季度，温宿项目实现原油产量48.29万吨，，同比减少0.70%；坚戈

项目实现原油产量19.03万吨，同比增长34.30%，合计生产原油67.32万吨，

同比增长7.20%。2025年前三季度，国际原油价格整体呈现震荡下行的格局。

国际油价重心相比2024年同期有明显下移，WTI原油均价为66.47美元/桶，

同比下跌13.64%；布伦特原油均价为69.74美元/桶，同比下跌14.76%。

伊拉克项目稳定推进，有望贡献长期增量。2024年公司中标获得伊拉克EBN

区块和MF区块开发权，同年签署了EBN区块和MF区块的开发生产合同。公

司目前完成项目勘探开发总体方案及第一阶段初始开发方案编制并通过初

审，项目招投标有序开展，有望贡献长期增量。

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，公司原油产量有望保持增长。考虑到原

油价格回调，我们谨慎下调公司 2025-2026 年的盈利预测，并新增 2027

年 公 司 盈 利 预 测 ， 预 计 公 司 2025-2027 年 营 业 收 入 分 别 为

37.41/41.43/45.09 亿元（2025-2026 年前值为 52.6/63.2 亿元），归

母净利润分别为 6.10/6.71/8.10 亿元（2025-2026 年前值为 11.7/15.3

亿元），维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,732 4,135 3,741 4,143 4,509

(+/-%) 21.8% 10.8% -9.5% 10.7% 8.9%

归母净利润(百万元) 810 726 610 671 810

(+/-%) 60.9% -10.4% -16.0% 10.0% 20.8%

每股收益（元） 2.02 1.57 1.32 1.45 1.75

EBIT Margin 31.1% 31.2% 25.3% 24.6% 26.5%

净资产收益率（ROE） 30.8% 18.1% 13.8% 13.7% 14.8%

市盈率（PE） 9.8 12.6 15.0 13.6 11.3

EV/EBITDA 9.5 9.8 15.2 13.5 11.9

市净率（PB） 3.01 2.29 2.07 1.87 1.68

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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营收同比基本持平，油价下跌拖累归母净利润。2025 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 29.85 亿元，同比降低 2.18%；实现

归母净利润 4.53 亿元，同比降低 32.18%；2024 年第三季度，公司实现营业收入

10.03 亿元，同比下降 11.44%；实现归母净利润 1.53 亿元，同比下降 36.38%。

公司第三季度毛利率为 45.80%，同比降低 3.3pcts，净利率为 15.26%，同比下降

5.99pcts。总费用率为 30.54%，同比去年上升 2.69pcts。公司业绩下降主要是于

国际油价下跌导致。

图1：中曼石油营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中曼石油归母净利润及增速（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

图3：中曼石油单季毛利率与净利率 图4：中曼石油单季费用率

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

国内温宿油田稳定生产，坚戈项目逐步增产，原油产量创单季度新高。2025 年第

三季度，温宿项目实现原油产量 16.49 万吨，比去年同期减少 0.51 万吨，同比减

少 3.00%；坚戈项目实现原油产量 6.94 万吨，比去年同期增加 1.64 万吨，同比

增长 30.94%。公司合计生产原油 23.43 万吨，同比增长 5.07%。2025 年前三季度，

温宿项目实现原油产量 48.29 万吨，比去年同期减少 0.34 万吨，同比减少 0.70%；

坚戈项目实现原油产量 19.03万吨，比去年同期增加 4.86万吨，同比增长 34.30%。

公司合计生产原油 67.32 万吨，同比增长 7.20%。
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2025 年前三季度，国际原油价格整体呈现震荡下行的格局。国际油价重心相比

2024 年同期有明显下移，WTI 原油均价为 66.47 美元/桶，同比下跌 13.64%；布

伦特原油均价为 69.74 美元/桶，同比下跌 14.76%。

图5：公司原油产量情况 图6：原油价格走势

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

伊拉克项目稳定推进，有望贡献长期增量。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。公司通过建立完

善的组织机构和管理制度流程，与伊拉克石油部、MDOC、项目联管会保持良好的

沟通，构建了良好的合作关系。公司完成项目勘探开发总体方案及第一阶段初始

开发方案编制并通过初审，项目招投标有序开展，已完成 EBN 项目三维地震采集

设计、二维地震处理和 MF 项目三维地震重新处理，项目开发顺利进行，有望贡献

长期增量。

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，公司原油产量有望保持增长。考虑到原油价格回调，我们谨慎下调公司

2025-2026 年的盈利预测，并新增 2027 年公司盈利预测，预计公司 2025-2027 年

营业收入分别为 37.41/41.43/45.09亿元（2025-2026年前值为 52.6/63.2亿元），

归母净利润分别为 6.10/6.71/8.10 亿元（2025-2026 年前值为 11.7/15.3 亿元），

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(2025/10/30) EPS PE PB

代码 名称 评级 （元） 2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E

600938.SH 中国海油 优于大市 27.01 2.90 2.83 2.89 10.17 9.56 9.35 1.77

601857.SH 中国石油 优于大市 9.10 0.90 0.90 0.93 9.94 10.13 9.8 1.10

601808.SH 中海油服 优于大市 14.58 0.66 0.84 0.94 23.20 17.34 15.49 1.51

平均值 14.4 12.3 11.5

603619.SH 中曼石油 优于大市 19.80 1.57 1.32 1.45 12.6 15.0 13.6 2.07

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理并预测，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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1250 2542 3648 3384 4147 营业收入 3732 4135 3741 4143 4509

应收款项 764 716 738 794 845 营业成本 2026 2233 2236 2510 2661

存货净额 595 615 694 768 808 营业税金及附加 118 140 123 137 149

其他流动资产 543 514 569 675 658 销售费用 52 65 52 58 63

流动资产合计 3164 4393 5654 5627 6464 管理费用 242 277 249 275 289

固定资产 2553 2534 2909 3014 3016 研发费用 135 131 132 143 153

无形资产及其他 58 56 55 54 53 财务费用 149 366 127 125 113

投资性房地产 3357 4971 4971 4971 4971 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 3 (6) (4) (1) (1)

资产总计 9132 11955 13589 13665 14504 其他收入 (120) (79) (132) (143) (153)

短期借款及交易性金融

负债 1706 2546 1823 1134 1254 营业利润 1028 968 816 895 1080

应付款项 1113 1047 1228 1322 1423 营业外净收支 (7) (4) (7) (6) (6)

其他流动负债 1219 960 1175 1336 1333 利润总额 1021 964 808 889 1073

流动负债合计 4038 4552 4226 3792 4010 所得税费用 200 223 186 204 247

长期借款及应付债券 1506 1481 2981 2981 2981 少数股东损益 11 15 12 14 16

其他长期负债 727 1656 1681 1712 1754 归属于母公司净利润 810 726 610 671 810

长期负债合计 2232 3137 4662 4693 4735 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 6270 7690 8888 8485 8745 净利润 810 726 610 671 810

少数股东权益 233 266 275 284 296 资产减值准备 (3) 9 2 0 0

股东权益 2629 3999 4426 4896 5463 折旧摊销 340 436 239 285 311

负债和股东权益总计 9132 11955 13589 13665 14504 公允价值变动损失 (3) 6 4 1 1

财务费用 149 366 127 125 113

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (705) (946) 268 50 65

每股收益 2.02 1.57 1.32 1.45 1.75 其它 11 (6) 6 9 11

每股红利 0.62 1.29 0.40 0.44 0.53 经营活动现金流 451 225 1131 1017 1199

每股净资产 6.57 8.65 9.57 10.59 11.82 资本开支 0 (418) (619) (390) (313)

ROIC 15.23% 9.90% 8% 10% 11% 其它投资现金流 (1) 7 0 0 0

ROE 30.80% 18.15% 14% 14% 15% 投资活动现金流 (1) (411) (619) (390) (313)

毛利率 46% 46% 40% 39% 41% 权益性融资 (17) 1175 0 0 0

EBIT Margin 31% 31% 25% 25% 26% 负债净变化 384 (25) 500 0 0

EBITDA Margin 40% 42% 32% 32% 33% 支付股利、利息 (247) (597) (183) (201) (243)

收入增长 22% 11% -10% 11% 9% 其它融资现金流 (220) 1546 (723) (689) 120

净利润增长率 61% -10% -16% 10% 21% 融资活动现金流 37 1478 594 (891) (123)

资产负债率 71% 67% 67% 64% 62% 现金净变动 486 1292 1106 (264) 763

股息率 2.7% 6.5% 2.0% 2.2% 2.7% 货币资金的期初余额 764 1250 2542 3648 3384

P/E 9.8 12.6 15.0 13.6 11.3 货币资金的期末余额 1250 2542 3648 3384 4147

P/B 3.0 2.3 2.1 1.9 1.7 企业自由现金流 0 62 618 731 983

EV/EBITDA 9.5 9.8 15.2 13.5 11.9 权益自由现金流 0 1584 298 (54) 1015

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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