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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 34.50 元

总市值/流通市值 15951/15951 百万元

52周最高价/最低价 48.18/15.58 元

近 3 个月日均成交额 1361.12 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）-原油价格下跌影响业绩，长期关注海

外项目进展》 ——2025-10-31

《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

2025年公司营收同比略有下滑，勘探开发板块拖累归母净利润。2025年公

司实现营业收入39.26亿元，同比下滑5.05%，归属于上市公司股东的净利

润5.10亿元，同比下降29.80%；公司毛利率为44.19%，同比下降1.81个

百分点，净利率为13.57%，同比下降4.34个百分点。由于原油销量上升、

油气资产增加、油价下滑导致经济可采储量下降等因素致勘探开发板块成本

有所上升，而原油价格下降导致勘探开发板块营收下降，勘探开发板块利润

下降直接影响了公司归母净利润表现。

2025年公司油气产量保持上升。2025年公司合计生产原油91.64万吨，同

比增加7.23%，生产油气当量112.39 万吨。温宿项目2025年生产原油64.58

万吨，同比减少1.34%，合计生产油气当量68.08万吨；坚戈项目产量显著

提升，2025年生产原油27.06万吨，同比增加35.30%，合计生产油气当量

44.31万吨。2025年原油及衍生品销量共计78.47万吨，其中温宿区块销量

为55.49万吨；坚戈区块销量为22.98 万吨。

2025年国际原油价格整体呈现震荡下行，近期美以伊战争使原油价格冲高。

全年布伦特原油期货均价为68.03美元/桶，较2024年下降14.81%；WTI原

油均价则为64.62美元/桶，较2024年下降14.70%，均创2022年以来新低。

近期美以伊战争爆发后伊朗封锁霍尔木兹海峡，造成原油需求缺口，原油价

格快速上升。2026年原油价格中枢预期明显升高。

公司温宿区块增储明显，伊拉克区块进展顺利。国内温宿项目新增探明石油

地质储量1232.44万吨、天然气探明储量8.25亿方、溶解气4.90亿方，已

获自然资源部评审备案的复函。2025年EBN、MF油田项目PDP初始开发方案

已经获得批准。目前，MF项目地震资料开始处理，部分井场及道路已开工建

设；EBN项目开展三维地震采集商务谈判、推进二维地震测线处理。

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：公司国内温宿区块、海外坚戈区块及岸边区块稳定开发，伊

拉克两大区块投入开发建设，公司原油产量有望持续保持增长。考虑到

原油价格中枢提升，我们上调了公司 2026-2027 年的盈利预测，并新增

2028 年公司盈利预测，预计公司 2025-2027 年营业收入分别为

48.23/50.65/59.31 亿元（2026-2027 年前值为 41.43/45.09 亿元），

归母净利润分别为 8.65/8.86/10.07 亿元（2026-2027 年前值为

6.71/8.10 亿元），维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 4,135 3,926 4,824 5,065 5,931

(+/-%) 10.8% -5.1% 22.9% 5.0% 17.1%

归母净利润(百万元) 726 510 865 886 1007

(+/-%) -10.4% -29.8% 69.9% 2.3% 13.7%

每股收益（元） 1.57 1.10 1.87 1.92 2.18

EBIT Margin 31.2% 27.0% 28.4% 27.7% 26.4%

净资产收益率（ROE） 18.1% 11.8% 17.6% 16.0% 16.1%

市盈率（PE） 22.2 31.6 18.6 18.2 16.0

EV/EBITDA 13.8 15.2 16.1 14.4 13.3

市净率（PB） 4.03 3.73 3.27 2.91 2.58

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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2025 年公司营收同比略有下滑，勘探开发板块拖累归母净利润。2025 年公司实

现营业收入 39.26 亿元，同比下滑 5.05%。分板块看，勘探开发业务收入 22.06

亿元，同比微降 5.18%；钻完井工程服务收入 15.39 亿元，增长 8.44%；装备制造

收入 1.40 亿元，同比大幅降 57.19%。2025 年公司归属于上市公司股东的净利润

5.10 亿元，同比下降 29.80%；公司毛利率为 44.19%，同比去年下降 1.81 个百分

点，净利率为 13.57%，同比去年下降 4.34 个百分点。由于原油销量上升、油气

资产增加、油价下滑导致经济可采储量下降等因素致勘探开发板块成本有所上升，

而原油价格下降导致勘探开发板块营收下降，勘探开发板块利润下降直接影响了

公司归母净利润表现。其中 2025 年四季度公司实现营业收入 9.41 亿元，同比下

滑 13.15%；归母净利润为 0.56 亿元，同比下滑 2.08%。

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

2025 年公司油气产量持续攀升。2025 年公司合计生产原油 91.64 万吨，同比增加

7.23%，生产油气当量 112.39 万吨。温宿项目 2025 年生产原油 64.58 万吨，同

比减少 1.34%，生产伴生气 4382 万方，合计生产油气当量 68.08 万吨；坚戈项目

产量显著提升，2025 年生产原油 27.06 万吨，同比增加 35.30%，生产伴生气 21640

万方，合计生产油气当量 44.31 万吨。2025 年原油及衍生品销量共计 78.47 万吨，

其中温宿区块销量为 55.49 万吨；坚戈区块销量为 22.98 万吨。
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2025 年国际原油价格整体呈现震荡下行，近期美以伊战争使原油价格冲高。全年

布伦特原油期货均价为 68.03 美元/桶，较 2024 年下降 14.81%；WTI 原油均价则

为 64.62 美元/桶，较 2024 年下降 14.70%，均创 2022 年以来新低。近期美以伊

战争爆发后伊朗封锁霍尔木兹海峡，造成原油需求缺口，原油价格快速上升。2026

年原油价格中枢预期明显升高。

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

公司目前在国内外共有 6 个油气区块，各区块均具有良好开发前景，具备成本低、

储量丰富等优势。国内温宿项目柯柯牙、红旗坡、赛克 3 个油田新增探明石油地

质储量 1232.44 万吨、天然气探明储量 8.25 亿方、溶解气 4.90 亿方，已获自然

资源部评审备案的复函。哈萨克坚戈油田 C1+C2 地质储量为 7853.50 万吨；岸边

油田储量经评估约 2523.20 万吨，扩边面积为 72.287 平方千米，总探矿权面积

90.542 平方千米。伊拉克 EBN 区块 3P 石油地质储量预测约为 5.50 亿吨，溶解气

约 1501 亿立方米；MF 区块圈闭原始石油地质资源量预测约为 12.58 亿吨，溶解

气约 508 亿立方米。2025 年，EBN、MF 油田项目第二次联合管理委员会会议在巴

格达顺利召开，审议并批准 PDP 初始开发方案、保险计划、预算及 HSSE 管理体系

等核心事项。目前，MF 项目推进三维老地震资料合并处理，ME-1 井场及道路已开

工建设；EBN 项目开展三维地震采集商务谈判、推进二维地震测线处理。阿尔及

利亚 ZerafaII 气田区块总面积为 38697.73 平方公里，经预测 ZerafaII 区块天然

气地质储量和资源量合计 1092.57 亿方。

投资建议：公司国内温宿区块、海外坚戈区块及岸边区块稳定开发，伊拉克两大

区块投入开发建设，公司原油产量有望持续保持增长。考虑到原油价格中枢提升，

我们上调了公司 2026-2027 年的盈利预测，并新增 2028 年公司盈利预测，预计公

司 2025-2027 年营业收入分别为 48.23/50.65/59.31 亿元（2026-2027 年前值为

41.43/45.09 亿元），归母净利润分别为 8.65/8.86/10.07 亿元（2026-2027 年前

值为 6.71/8.10 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(2026/4/16) EPS PE PB

代码 名称 评级 （元） 2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E

600938.SH 中国海油 优于大市 36.96 2.66 3.29 3.09 13.89 11.23 11.96 2.19

601857.SH 中国石油 优于大市 11.65 0.91 0.97 0.98 12.80 12.01 11.89 1.34

601808.SH 中海油服 优于大市 15.34 0.86 0.93 1.00 17.84 16.49 15.34 1.57

平均值

603619.SH 中曼石油 优于大市 34.50 1.32 1.45 1.75 26.14 23.79 19.71 3.69

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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 2542 1971 3748 2612 3524 营业收入 4135 3926 4824 5065 5931

应收款项 716 645 872 875 1023 营业成本 2233 2191 2707 2881 3447

存货净额 615 887 988 1068 1366 营业税金及附加 140 147 169 177 208

其他流动资产 514 615 733 826 866 销售费用 65 77 72 76 89

流动资产合计 4393 4120 6344 5383 6782 管理费用 277 313 340 357 417

固定资产 2534 3012 3739 4386 4481 研发费用 131 137 166 171 204

无形资产及其他 56 55 53 52 51 财务费用 366 197 140 143 128

投资性房地产 4971 5317 5317 5317 5317 投资收益 0 1 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 (6) (10) (4) (1) (1)

资产总计 11955 12503 15453 15138 16631 其他收入 (79) (145) (166) (171) (204)

短期借款及交易性金融

负债 2546 2263 2172 1134 1254 营业利润 968 846 1225 1259 1437

应付款项 1047 1101 1496 1595 1888 营业外净收支 (4) (62) (24) (30) (39)

其他流动负债 960 958 1448 1396 1699 利润总额 964 784 1201 1229 1398

流动负债合计 4552 4321 5116 4124 4841 所得税费用 223 251 300 307 349

长期借款及应付债券 1481 1875 3375 3375 3375 少数股东损益 15 23 35 36 41

其他长期负债 1656 1691 1716 1747 1789 归属于母公司净利润 726 510 865 886 1007

长期负债合计 3137 3566 5091 5122 5164 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 7690 7887 10206 9246 10004 净利润 726 510 865 886 1007

少数股东权益 266 299 324 349 378 资产减值准备 9 4 7 3 1

股东权益 3999 4318 4924 5543 6248 折旧摊销 436 521 263 352 405

负债和股东权益总计 11955 12503 15453 15138 16631 公允价值变动损失 6 10 4 1 1

财务费用 366 197 140 143 128

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (946) (555) 471 (95) 154

每股收益 1.57 1.10 1.87 1.92 2.18 其它 (6) 2 18 22 28

每股红利 1.29 0.82 0.56 0.57 0.65 经营活动现金流 225 491 1629 1168 1596

每股净资产 8.65 9.34 10.65 11.99 13.51 资本开支 0 (990) (1001) (1001) (501)

ROIC 9.90% 6.89% 11% 11% 12% 其它投资现金流 7 2 0 0 0

ROE 18.15% 11.80% 18% 16% 16% 投资活动现金流 7 (988) (1001) (1001) (501)

毛利率 46% 44% 44% 43% 42% 权益性融资 31 0 0 0 0

EBIT Margin 31% 27% 28% 28% 26% 负债净变化 (25) 394 500 0 0

EBITDA Margin 42% 40% 34% 35% 33% 支付股利、利息 (597) (381) (260) (266) (302)

收入增长 11% -5% 23% 5% 17% 其它融资现金流 2272 (100) (92) (1038) 120

净利润增长率 -10% -30% 70% 2% 14% 融资活动现金流 1059 (74) 1149 (1303) (182)

资产负债率 67% 65% 68% 63% 62% 现金净变动 1292 (571) 1777 (1136) 912

股息率 3.7% 2.4% 1.6% 1.6% 1.9% 货币资金的期初余额 1250 2542 1971 3748 2612

P/E 22.2 31.6 18.6 18.2 16.0 货币资金的期末余额 2542 1971 3748 2612 3524

P/B 4.0 3.7 3.3 2.9 2.6 企业自由现金流 0 (305) 761 308 1232

EV/EBITDA 13.8 15.2 16.1 14.4 13.3 权益自由现金流 0 (11) 1064 (837) 1256

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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