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MF 区块服务协议签署，伊拉克项目提速   

——中曼石油点评报告  
 
 

 

 
 

◼ 核心观点 

公司公告：近期公司发布了《关于签署伊拉克 MF 区块研究服务协议

暨关联交易的公告》，为推进 MF 区块初始开发方案及后续开发评价工

作，中曼巴比伦石油天然气有限公司实施了 MF 区块 2025 年度相关地

质与油藏研究项目的招标工作。2025 年 12 月 30 日，中曼巴比伦石油

天然气有限公司伊拉克分公司与昕华夏能源北京分公司签署了研究服

务项目的协议。  

伊拉克项目推进，开发前景广阔。截至 2025 年中报，公司完成伊拉克

EBN 项目和 MF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。从储量来看，公司伊拉克 EBN 区

块与 MF 区块经初步评估，预测 EBN 区块 3P 石油地质储量约为 5.50

亿吨，预测 MF 区块圈闭原始石油地质资源量约为 12.58 亿吨，两区

块资源潜力巨大，开发前景广阔。 

一体化协同助力降本，油服板块拓展可期。根据公司公告，通过“勘

探开发、工程服务、石油装备制造”三大核心业务板块协同发展，公

司有效贯通油气产业链上下游，显著优化成本。公司已相继取得沙特、

科威特及阿布扎比全球三大高端市场的钻井准入资质，拓展了未来发

展空间。其中 2025H1 装备板块新签外部订单总额达 1.57 亿元。 

温宿区块持续上产，海外项目多点突破。国内项目方面，根据公司公

告，作为公司产量核心支柱，新疆温宿项目 2025 年上半年生产原油

31.80 万吨，同比增加 0.54%；哈萨克斯坦方面，坚戈项目产量显著提

升，上半年生产原油 12.09 万吨，同比增加 36.30%。此外，公司于 2025

年中标阿尔及利亚 ZerafaII 勘探开发项目并顺利签署合同，推动公司

储量与产量增速位居行业前列。 

◼ 投资建议 

我们认为公司作为国内领先的民营油气企业，构建了从装备制造到勘

探开发的全产业链条，成本优势突出。同时，公司国内外区块油气田

资源丰富，随着伊拉克项目等持续推进，成长空间有望打开。我们预

计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 6.13 亿元、8.73 亿元、10.50 亿

元，对应的 PE 分别为 20 倍、14 倍、12 倍（对应 1 月 15 日收盘价），

首次覆盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示 

油价波动风险、行业周期性风险、业务风险等。 
 

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 4,135 4,247 4,907 5,680 

年增长率（%） 10.8% 2.7% 15.5% 15.7% 

归属于母公司的净利润 726 613 873 1,050 

年增长率（%） -10.6% -15.5% 42.5% 20.3% 

每股收益（元） 1.76 1.33 1.89 2.27 

市盈率（X） 11.00 19.78 13.88 11.54 

净资产收益率（%） 18.1% 14.2% 17.8% 18.6% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2026年 01月 15日收盘价)    
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基本数据  
01 月 15 日收盘价(元) 26.22 

12mthA股价格区间(元) 14.32-27.00 

总股本(百万股) 462.34 

无限售 A 股/总股本 100.00% 

流通市值（亿元） 121.23  
 

最近一年股票与沪深 300 比较  

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所  

 

相关报告：  
 

  
 

-30%

-16%

-2%

12%

26%

40%

01/25 03/25 06/25 08/25 11/25 01/26

中曼石油 沪深300

2026年01月16日



公司点评 

请务必阅读报告正文后各项声明 2 

 

资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,158 4,393 4,527 4,814 5,357  经营活动现金流 1,581 1,542 1,057 1,338 1,534 

货币资金 1,250 2,542 2,567 2,556 2,760  净利润 823 741 625 891 1,072 

应收及预付 965 817 839 966 1,115  折旧摊销 478 545 383 410 407 

存货 595 615 656 743 843  营运资金变动 70 -92 -26 -56 -54 

其他流动资产 349 419 465 549 639  其它 210 348 75 93 109 

非流动资产 6,134 7,562 8,639 9,997 11,324  投资活动现金流 -1,644 -1,269 -1,462 -1,773 -1,739 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -1,261 -1,144 -1,470 -1,778 -1,744 

固定资产 2,130 2,046 1,950 1,850 1,745  投资变动 -383 -124 4 4 4 

在建工程 527 488 538 588 638  其他 0 0 5 1 1 

无形资产 58 56 54 52 50  筹资活动现金流 635 1,021 379 375 359 

其他长期资产 3,418 4,971 6,096 7,507 8,890  银行借款 603 646 800 800 800 

资产总计 9,292 11,955 13,166 14,812 16,682  股权融资 0 1,175 -18 0 0 

流动负债 4,168 4,552 5,174 5,915 6,700  其他 32 -800 -402 -425 -441 

短期借款 1,054 1,725 2,225 2,725 3,225  现金净增加额 555 1,326 25 -10 204 

应付及预收 1,149 1,047 1,114 1,262 1,431  期初现金余额 463 1,018 2,344 2,368 2,358 

其他流动负债 1,965 1,780 1,835 1,928 2,044  期末现金余额 1,018 2,344 2,368 2,358 2,562 

非流动负债 2,232 3,137 3,406 3,704 4,002        

长期借款 1,506 1,481 1,781 2,081 2,381        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 727 1,656 1,625 1,623 1,621        

负债合计 6,400 7,690 8,580 9,619 10,702        

股本 400 462 462 462 462  

主要财务比率  资本公积 714 1,721 1,702 1,702 1,702  

留存收益 1,654 1,938 2,266 2,854 3,620  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2,663 3,999 4,308 4,896 5,661  成长能力      

少数股东权益 228 266 279 297 318  营业收入增长 16.7% 10.8% 2.7% 15.5% 15.7% 

负债和股东权益 9,292 11,955 13,166 14,812 16,682  营业利润增长 48.6% -6.0% -9.7% 42.2% 20.2% 

       归母净利润增长 68.3% -10.6% -15.5% 42.5% 20.3% 

利润表 单位：百万元 
 获利能力      

 毛利率 45.7% 46.0% 43.8% 44.9% 46.0% 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净利率 22.1% 17.9% 14.7% 18.2% 18.9% 

营业收入 3,732 4,135 4,247 4,907 5,680  ROE 30.5% 18.1% 14.2% 17.8% 18.6% 

营业成本 2,026 2,233 2,386 2,702 3,065  ROIC 15.5% 12.4% 6.8% 8.5% 8.9% 

营业税金及附加 118 140 212 245 284  偿债能力      

销售费用 52 65 127 98 114  资产负债率 68.9% 64.3% 65.2% 64.9% 64.2% 

管理费用 244 277 467 393 454  净负债比率 68.5% 35.0% 50.2% 59.9% 62.0% 

研发费用 135 131 170 196 224  流动比率 0.76 0.97 0.88 0.81 0.80 

财务费用 148 366 21 37 53  速动比率 0.48 0.72 0.64 0.58 0.56 

资产减值损失 3 -6 0 0 0  营运能力      

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 0.44 0.39 0.34 0.35 0.36 

投资净收益 0 0 0 0 0  应收账款周转率 5.88 6.06 6.37 6.77 6.78 

营业利润 1,030 968 874 1,243 1,494  存货周转率 3.69 3.69 3.75 3.86 3.87 

营业外收支 -7 -4 -5 -5 -5  每股指标（元）      

利润总额 1,023 964 869 1,238 1,489  每股收益 2.06 1.76 1.33 1.89 2.27 

所得税 200 223 243 347 417  每股经营现金流 3.95 3.34 2.29 2.89 3.32 

净利润 823 741 625 891 1,072  每股净资产 6.66 8.65 9.32 10.59 12.24 

少数股东损益 11 15 13 18 21  估值比率      

归属母公司净利润 812 726 613 873 1,050  P/E 8.99 11.00 19.78 13.88 11.54 

EBITDA 1,655 1,883 1,273 1,684 1,949  P/B 2.78 2.24 2.81 2.48 2.14 

EPS（元） 2.06 1.76 1.33 1.89 2.27  EV/EBITDA 5.67 5.55 11.33 9.04 8.12 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   
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分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

专业审慎的研究方法，独立、客观地出具本报告，保证报告采用的信息均来自合规渠道，并对本报告的内容和观点负

责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本报告所发表的任何观点均清晰、准确、如实地反映了研究

人员的观点和结论，并不受任何第三方的授意或影响。此外，所有研究人员薪酬的任何部分不曾、不与、也将不会与

本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

公司业务资格说明 

甬兴证券有限公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，具备证券投资咨询业务资格。 

 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告

日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准指数。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级体

系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整

的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，甬兴证券有限公司(以下简称“本公司”）或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券或期权并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问以及金融产品等各种服务。因此，投

资者应当考虑到本公司或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资

或其他决定的唯一参考依据。也不应当认为本报告可以取代自己的判断。 

 

版权声明 

本报告版权归属于本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面许可，任何机

构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用本报告中的任何内容。否则由此造成的一切不良后果及法律

责任由私自翻版、复制、转载、刊登和引用者承担。   
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重要声明 

本报告由本公司发布，仅供本公司的客户使用，且对于接收人而言具有保密义务。本公司并不因相关人员通过其他途

径收到或阅读本报告而视其为本公司的客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐及其他交流方式等只

是研究观点的简要沟通，需以本公司发布的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。本报告首页列示的联系人，

除非另有说明，仅作为本公司就本报告与客户的联络人，承担联络工作，不从事任何证券投资咨询服务业务。 

 

本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，本公司对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时

思量各自的投资目的、财务状况以及特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。客户应自

主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示，本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或分担

证券投资损失，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资

须谨慎。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司和关联人员均不承担任何法律责任。 

 

本报告所载的意见、评估及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及预测不一

致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人

士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论或交易

观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

  
 

 
 


