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中曼石油（603619.SH）经营情况点评     

原油业务表现亮眼，业绩同比大涨 
 

 2023 年 03 月 14 日 

 

➢ 事件：2023 年 3 月 12 日，公司发布了关于经营情况的公告。2022 年，公

司预计实现营业总收入 32.04 亿元，同比增长 82.69%；实现归母净利润 5.22 亿

元，同比增长 689.59%；实现扣非归母净利润 5.10 亿元，同比增长 707.86%。 

➢ 22Q4 业绩同比大幅增长，环比略有下滑。2022 年第四季度，公司实现营

业收入 9.88 亿元，同比增长 65.20%，环比增长 20.42%；实现归母净利润 1.51

亿元，同比增长 583.26%，环比下滑 5.29%；实现扣非归母净利润 1.38 亿元，

同比增长 519.92%，环比下滑 13.89%。据 wind 数据，2022 年四季度，布伦

特原油现货价为 89.01 美元/桶，环比下滑 11.89%。结合市场情况判断，22Q4

公司原油产销量或环比提升，但售价略有回落，从而导致收入环比增加和业绩环

比下降。 

➢ 2022 年原油产量大幅提升，2023 年产量更进一步。国内方面，2022 年温

宿项目全年完成原油产量 43.40 万吨，同比增长 155.29%；2023 年 2 月 21 日，

公司温宿项目日产油达 1450 吨；2023 年 3 月 11 日，日产油则达到 1500.29

吨，温宿项目产量潜力再度释放，预计 2023 年温宿项目产量将得到进一步提升。

国外方面，公司于 9 月获得坚戈区块控制权，2P 原油地质储量为 6441.4 万吨，

是温宿区块已探明地质储量的 2 倍以上；2021 年该油田产量为 8.95 万吨，2022

年 1-7 月产量为 3.65 万吨。3 月 6 日，公司发布公告称，全资孙公司 Petro 作

为投标主体将参与TOG的坚戈油田钻井工程服务招标，预计合同金额不超过152

亿坚戈（约 2.42 亿元），因此，我们预计 2023 年公司将进一步加快坚戈油田上

产开发速度，提升海外原油产量。 

➢ 油服业务逐渐回暖。2022 年，公司持续优化项目布局、扩大海外工程订单，

钻井工程板块全年新签订单总金额达 26.87 亿元，同比增长 18.74%；2023 年 1

月至今，公司共签订钻井工程项目及技术服务合同 4 个，合同金额总计约 1.37

亿元，已高于 22Q1 的钻井工程合同金额，且主要市场之一伊拉克市场 14 台钻

机已全部启动运行，从而预计 2023 年油服业务的收入和利润有望上行。 

➢ 投资建议：我们预计 2022-2024年公司归母净利润分别为 5.34/9.45/13.69

亿元，对应当前股本的 EPS 分别为 1.34/2.36/3.42 元/股，对应 2023 年 3 月 13

日收盘价的 PE 分别为 14/8/5 倍；考虑到公司定增发行股票已获得上交所受理，

若假设公司募集资金总额为 16.9 亿元、向特定对象发行股本数量为 1.2 亿股、

发行费用率为 5%，则定增后公司 EPS 分别为 1.03/1.87/2.68 元/股，对应 2023

年 3 月 13 日收盘价的 PE 分别为 18/10/7 倍，由于公司原油产量具备高成长性，

叠加一体化成本优势，PE 估值仍有提升空间，维持公司“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；海外疫情反复影

响海外油田作业的风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,754 3,064 4,468 5,825 

增长率（%） 10.7 74.7 45.8 30.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 66 534 945 1,369 

增长率（%） 113.6 707.6 76.9 44.9 

每股收益（元） 0.17 1.34 2.36 3.42 

PE 111 14 8 5 

PB 3.7 3.0 2.2 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 13 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,754  3,064  4,468  5,825   成长能力（%）     

营业成本 1,188  1,638  1,997  2,339   营业收入增长率 10.67  74.73  45.80  30.38  

营业税金及附加 17  164  261  355   EBIT 增长率 175.82  238.21  88.15  46.97  

销售费用 21  25  36  35   净利润增长率 113.61  707.55  76.88  44.87  

管理费用 211  306  469  612   盈利能力（%）     

研发费用 61  101  139  169   毛利率 32.26  46.54  55.31  59.84  

EBIT 250  847  1,593  2,341   净利润率 3.77  17.43  21.15  23.50  

财务费用 120  63  73  91   总资产收益率 ROA 1.13  7.12  10.62  12.12  

资产减值损失 -11  -1  -1  -1   净资产收益率 ROE 3.35  21.93  28.86  30.73  

投资收益 1  1  2  2   偿债能力         

营业利润 121  784  1,521  2,252   流动比率 0.65  0.87  1.09  1.39  

营业外收支 -2  0  0  0   速动比率 0.33  0.52  0.66  0.94  

利润总额 118  784  1,521  2,252   现金比率 0.11  0.22  0.26  0.51  

所得税 52  251  487  721   资产负债率（%） 66.46  67.56  62.23  58.37  

净利润 66  533  1,034  1,531   经营效率     

归属于母公司净利润 66  534  945  1,369   应收账款周转天数 96.01  94.00  92.00  90.00  

EBITDA 570  1,213  2,047  2,811   存货周转天数 134.59  128.15  128.15  128.15  

      总资产周转率 0.32  0.46  0.54  0.58  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 318  766  946  2,204   每股收益 0.17  1.34  2.36  3.42  

应收账款及票据 560  940  1,322  1,660   每股净资产 4.93  6.09  8.18  11.13  

预付款项 110  140  170  199   每股经营现金流 1.29  1.70  3.09  4.52  

存货 438  575  701  821   每股股利 0.10  0.27  0.47  0.68  

其他流动资产 418  641  907  1,175   估值分析         

流动资产合计 1,844  3,063  4,045  6,059   PE 111  14  8  5  

长期股权投资 0  1  3  5   PB 3.7  3.0  2.2  1.6  

固定资产 1,961  2,208  2,431  2,649   EV/EBITDA 15.36  7.36  4.27  2.87  

无形资产 53  53  52  52   股息收益率（%） 0.55  1.46  2.58  3.74  

非流动资产合计 4,030  4,439  4,852  5,238        

资产合计 5,874  7,501  8,898  11,297        

短期借款 957  1,057  1,207  1,407   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,058  1,377  1,678  1,966   净利润 66  533  1,034  1,531  

其他流动负债 833  1,105  815  985   折旧和摊销 320  366  454  470  

流动负债合计 2,849  3,539  3,700  4,358   营运资金变动 9  -277  -335  -298  

长期借款 443  843  1,143  1,543   经营活动现金流 515  682  1,234  1,806  

其他长期负债 612  686  694  694   资本开支 -548  -709  -756  -852  

非流动负债合计 1,055  1,529  1,837  2,236   投资 55  -50  -100  0  

负债合计 3,904  5,068  5,537  6,594   投资活动现金流 -466  -770  -843  -852  

股本 400  400  400  400   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 -1  -3  87  249   债务募资 154  665  -20  600  

股东权益合计 1,970  2,433  3,361  4,703   筹资活动现金流 -53  537  -212  304  

负债和股东权益合计 5,874  7,501  8,898  11,297   现金净流量 -11  448  179  1,258  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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