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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 19.96 元

总市值/流通市值 9228/7984 百万元

52周最高价/最低价 30.24/16.16 元

近 3 个月日均成交额 156.15 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）-油服民企转型油气开采，开启第二成

长曲线》 ——2024-06-19

原油勘探开发业务持续拓展，2024年上半年营业收入同比提升3.43%。2024

年 8月29日，公司发布中报，2024年上半年，公司实现营业收入19.18亿

元，同比增长3.43%；实现归母净利润4.28亿元，同比提升1.02%。2024年

二季度，公司实现营业收入11.11亿元，同比提升12.90%，环比提升37.67%；

实现归母净利润2.56亿元，同比提升12.78%，环比提升48.84%，2024年二

季度归母净利润为公司上市来单季度最高值。

分板块来看，公司勘探开发业务板块实现营业收入11.19 亿元，同比增长

17.91%，钻井工程业务板块实现营业收入6.65亿元，同比减少4.18%，装备

制造板块实现营业收入1.26亿元，同比减少3.82%，贸易板块实现营业收入

0.08亿元，同比减少89.50%。

国内温宿油田稳定增储上产，海外勘探开发布局初具雏形。国内油田方面，

2018年，公司以8.67亿元获得温宿区块探矿权，2021年公司获得采矿权。

伴随着公司钻井设备制造、钻井工程服务、石油勘探开发三大业务协同发展，

公司体内区块开发井实现了大规模钻探和投产。2021年以来，原油价格持续

上涨后保持在中高区间震荡，伴随着公司原油产销量的不断提升，公司经营

活动现金流快速增加，为油田的快速上产提供资金保障，形成勘探—开发—

营收的良性循环。2024年上半年，公司温宿项目实现原油产量31.63万吨，

同比增加4.12万吨，同比增长14.98%。

海外原油勘探开发布局方面，公司当前已布局坚戈、岸边区块，并取得伊拉

克EBN区块和MF区块开发权。其中坚戈项目加快上产速度，钻井速度屡破

纪录，进入产能快速提升期，2024年上半年实现原油产量8.87万吨，同比

增加5.30万吨，同比增长148.46%；岸边项目完成了老矿权延期工作，完成

了油田建设方式、地面集输、基地建设的可研方案，为下一步尽快转入开发

阶段打下基础。

钻井工程持续提速增效，装备制造迈向数智化新阶段。2024年上半年，公司

钻井工程板块及装备制造板块营收分别同比减少4.18%/3.82%。

钻井工程板块，2024年上半年公司钻修井机共运行49台，钻机动用率达85%

以上，分布在海内外16个项目上，主要分布国家有伊拉克、埃及、沙特、

哈萨克斯坦，共完成进尺40.13万米。2024年以来，公司主抓技术提速，目

前BP大包项目钻井周期缩短5-9天，其中Ru-608井，建井周期35.33天，

比合同节约了 12.67天，提速增效效果显著。

装备制造板块，公司开展了诸多科研创新项目，通过了“基于机器人技术的

智能钻具处理系统研制”项目申报，以核心技术自主可控、智能钻机少人化、

无人化作业为目标，将重载工业机器人技术等应用于石油钻机，以实现钻井

作业的远程控制、一键操作、自动衔接和协同作业，达到钻台面作业无人化、

离线建立根作业。公司装备板块打造人工智能与数字化技术深度融合，将研

究成果用赋能至到公司工程板块和油田运行。

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：维持盈利预测，维持 “优于大市”评级。
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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，公司原油产量将保

持较快增长。考虑到未来原油价格也将持续保持中高区间震荡，我们维

持对公司 2024-2026 年的盈利预测，预计公司 2024-2026 年营业收入分

别为 45.7/56.7/63.5 亿元，归母净利润分别为 11.2/13.4/15.9 亿元，

EPS 分别为 2.42/2.89/3.43 元，对应 PE 分别为 8.2/6.9/5.8X，维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,065 3,732 4,570 5,469 6,352

(+/-%) 74.8% 21.8% 22.5% 19.7% 16.1%

归母净利润(百万元) 503 810 1120 1336 1586

(+/-%) 661.0% 60.9% 38.3% 19.3% 18.7%

每股收益（元） 1.26 2.02 2.42 2.89 3.43

EBIT Margin 27.6% 31.1% 33.8% 33.4% 33.6%

净资产收益率（ROE） 21.9% 30.8% 32.8% 30.7% 29.1%

市盈率（PE） 15.9 9.9 8.2 6.9 5.8

EV/EBITDA 11.1 9.5 9.6 8.3 7.5

市净率（PB） 3.47 3.04 2.70 2.12 1.69

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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原油勘探开发业务持续拓展，2024 年上半年营业收入同比提升 3.43%。2024 年 8

月 29 日，公司发布中报，2024 年上半年，公司实现营业收入 19.18 亿元，同比

增长 3.43%；实现归母净利润 4.28 亿元，同比提升 1.02%。2024 年二季度，公司

实现营业收入 11.11 亿元，同比提升 12.90%，环比提升 37.67%；实现归母净利润

2.56 亿元，同比提升 12.78%，环比提升 48.84%，2024 年二季度归母净利润为公

司上市来单季度最高值。

分板块来看，公司勘探开发业务板块实现营业收入 11.19 亿元，同比增长 17.91%，

钻井工程业务板块实现营业收入 6.65 亿元，同比减少 4.18%，装备制造板块实现

营业收入 1.26 亿元，同比减少 3.82%，贸易板块实现营业收入 0.08 亿元，同比

减少 89.50%。

图1：中曼石油营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中曼石油单季营业收入及增速（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：中曼石油归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中曼石油单季归母净利润及增速（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

国内温宿油田稳定增储上产，海外勘探开发布局初具雏形。2018 年，公司以 8.67

亿元获得温宿区块探矿权，2021 年公司获得采矿权。伴随着公司钻井设备制造、

钻井工程服务、石油勘探开发三大业务协同发展，公司体内区块开发井实现了大

规模钻探和投产。2021 年以来，原油价格持续上涨后保持在中高区间震荡，伴随

着公司原油产销量的不断提升，公司经营活动现金流快速增加，为油田的快速上

产提供资金保障，形成勘探—开发—营收的良性循环。2024 年上半年，公司温宿



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

项目实现原油产量 31.63 万吨，同比增加 4.12 万吨，同比增长 14.98%。

海外原油勘探开发布局方面，公司当前已布局坚戈、岸边区块，并取得伊拉克 EBN

区块和 MF 区块开发权。其中坚戈项目加快上产速度，钻井速度屡破纪录，进入产

能快速提升期，2024 年上半年实现原油产量 8.87 万吨，同比增加 5.30 万吨，同

比增长 148.46%；岸边项目完成了老矿权延期工作，完成了油田建设方式、地面

集输、基地建设的可研方案，为下一步尽快转入开发阶段打下基础。

此外，公司与托克集团签署战略合作框架协议，将在石油天然气勘探开发、生产、

销售、物流等领域开展合作，将继续发挥自身在油气勘探开发、项目投资并购、

产业链运营管理、技术创新等方面的特有优势，结合托克集团在全球大宗商品贸

易领域的资源和实力，共同分享勘探成果和风险，共同拓展全球石油天然气市场，

共同建设和优化石油天然气物流网络，提高石油天然气运输效率，实现全球业务

的高质量发展。

图5：原油价格走势 图6：公司原油产量情况

资料来源：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

钻井工程持续提速增效，装备制造迈向数智化新阶段。2024 年上半年，公司钻井

工程板块及装备制造板块营收保持稳定，分别同比减少 4.18%/3.82%。

钻井工程板块，2024 年上半年公司钻修井机共运行 49 台，钻机动用率达 85%以上，

分布在海内外 16 个项目上，主要分布国家有伊拉克、埃及、沙特、哈萨克斯坦，

共完成进尺 40.13 万米。2024 年以来，公司主抓技术提速：（1）积极推行积极

参数钻进、个性化钻头选型技术、旋转导向提速等系列技术，以缩短单井建井周

期为目标，确保安全生产，努力提升生产效益；（2）提升搬家及安装效率，搬家

期间根据进度动态管理新老井人员，整体协作进一步提升搬家及安装效率；目前

BP 大包项目钻井周期缩短 5-9 天，其中 Ru-608 井，建井周期 35.33 天，比合同

节约了 12.67 天，提速增效效果显著。

装备制造板块，公司开展了诸多科研创新项目，如离线钻机项目工业性试验、金

鹏机械手试验平台、机器人技术的智能钻机控制系统、六轴自由度钻台面机器人、

顶驱监控系统、智能司钻房等。公司通过了“基于机器人技术的智能钻具处理系

统研制”项目申报，以核心技术自主可控、智能钻机少人化、无人化作业为目标，

将重载工业机器人技术、机器视觉引导技术等应用于石油钻机，以实现钻井作业

的远程控制、一键操作、自动衔接和协同作业，达到钻台面作业无人化、离线建
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立根作业等目的。公司装备板块打造人工智能与数字化技术深度融合，加大科技

创新，将研究成果用赋能至到公司工程板块和油田运行。

投资建议：维持盈利预测，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，公司原油产量将保持较快增长。考虑到未来原油价格也将持续保持中高区

间震荡，我们维持对公司 2024-2026 年的盈利预测，预计公司 2024-2026 年营业

收入分别为 45.7/56.7/63.5 亿元，归母净利润分别为 11.2/13.4/15.9 亿元，EPS

分别为 2.42/2.89/3.43 元，对应 PE 分别为 8.2/6.9/5.8X，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(2024/8/29) EPS PE PB

代码 名称 评级 （元） 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E

600938 中国海油 优于大市 29.00 2.60 3.09 3.29 8.05 9.39 8.81 1.92

601857 中国石油 优于大市 8.90 0.88 0.95 0.99 8.02 9.37 8.99 1.09

002353 杰瑞股份 - 27.54 2.40 2.70 3.16 11.73 10.20 8.72 1.43

601808 中海油服 - 14.58 0.63 0.79 0.97 23.15 18.46 15.03 1.65

平均值 1.96 2.25 2.48 9.27 9.65 8.84 1.48

603619 中曼石油 优于大市 19.96 2.02 2.42 2.89 9.15 8.25 6.91 3.33

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理并预测

备注：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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 764 1250 2428 3267 4775 营业收入 3065 3732 4570 5469 6352

应收款项 715 764 1208 1280 1489 营业成本 1662 2026 2368 2855 3318

存货净额 501 595 837 942 1112 营业税金及附加 140 118 137 164 191

其他流动资产 651 543 695 891 927 销售费用 29 52 57 67 74

流动资产合计 2642 3164 5181 6393 8317 管理费用 270 242 299 357 406

固定资产 2314 2553 2925 3027 3025 研发费用 117 135 166 201 231

无形资产及其他 52 58 57 56 54 财务费用 116 149 112 122 113

投资性房地产 2147 3357 3357 3357 3357 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 (0) 3 (4) (1) (1)

资产总计 7155 9132 11519 12832 14753 其他收入 (149) (120) (166) (201) (231)

短期借款及交易性金融

负债 1218 1706 1414 1134 1254 营业利润 698 1028 1426 1702 2018

应付款项 996 1113 1449 1718 2028 营业外净收支 (11) (7) (7) (8) (7)

其他流动负债 813 1219 1242 1586 1909 利润总额 687 1021 1419 1694 2011

流动负债合计 3027 4038 4105 4438 5191 所得税费用 184 200 284 339 402

长期借款及应付债券 1122 1506 3006 3006 3006 少数股东损益 (1) 11 16 19 22

其他长期负债 708 727 752 783 825 归属于母公司净利润 503 810 1120 1336 1586

长期负债合计 1829 2232 3757 3788 3830 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 4857 6270 7862 8227 9022 净利润 503 810 1120 1336 1586

少数股东权益 (2) 233 244 257 273 资产减值准备 (10) (3) (1) (0) (0)

股东权益 2300 2629 3413 4348 5459 折旧摊销 305 340 245 289 314

负债和股东权益总计 7155 9132 11519 12832 14753 公允价值变动损失 0 (3) 4 1 1

财务费用 116 149 112 122 113

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (314) (705) (455) 270 260

每股收益 1.26 2.02 2.42 2.89 3.43 其它 10 11 12 13 16

每股红利 0.32 0.62 0.73 0.87 1.03 经营活动现金流 494 451 925 1909 2177

每股净资产 5.75 6.57 7.38 9.41 11.81 资本开支 0 (577) (619) (390) (313)

ROIC 12.83% 15.23% 18% 21% 25% 其它投资现金流 (11) (1) 0 0 0

ROE 21.88% 30.80% 33% 31% 29% 投资活动现金流 (11) (579) (619) (390) (313)

毛利率 46% 46% 48% 48% 48% 权益性融资 11 0 0 0 0

EBIT Margin 28% 31% 34% 33% 34% 负债净变化 679 384 500 0 0

EBITDA Margin 38% 40% 39% 39% 39% 支付股利、利息 (128) (247) (336) (401) (476)

收入增长 75% 22% 22% 20% 16% 其它融资现金流 (1150) 340 (292) (280) 120

净利润增长率 661% 61% 38% 19% 19% 融资活动现金流 (37) 614 872 (681) (356)

资产负债率 68% 71% 70% 66% 63% 现金净变动 446 486 1179 839 1508

股息率 1.6% 3.1% 4.2% 5.0% 6.0% 货币资金的期初余额 318 764 1250 2428 3267

P/E 15.9 9.9 8.2 6.9 5.8 货币资金的期末余额 764 1250 2428 3267 4775

P/B 3.5 3.0 2.7 2.1 1.7 企业自由现金流 0 (10) 405 1629 1967

EV/EBITDA 11.1 9.5 9.6 8.3 7.5 权益自由现金流 0 715 524 1252 1996

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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