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主营业务分析

洲际油气以石油天然气勘探开发为核心业务，形成覆盖油气田运营、油品贸易及新

能源研发的多元化布局。公司核心资产集中于哈萨克斯坦马腾油田等海外项目，具

备年产超百万吨原油的产能规模，其中哈萨克斯坦项目贡献公司70%以上营收，确立

其作为国内少数实现跨国油气资产规模化运营的民营企业的行业地位。

依托国际油气资源整合能力，公司掌握低渗透油田开发核心技术，形成覆盖上游勘

探开发、中游炼化及下游贸易的全产业链布局。2024年三季报显示资产负债率31.43

%，流动比率提升至1.4，财务结构持续优化。通过海南自贸港区位优势，公司享受

税收优惠及贸易便利政策，并与中石油等国企建立长期合作，海外销售网络辐射中

亚及欧洲能源市场。2024年扣非净利润达1.72亿元，创近十年新高，反映盈利能力

显著改善。

发展历程与战略转型

公司前身为1984年成立的海南侨联企业（海南省首批股份制试点企业），初期以房

地产及投资业务为主。2014年通过定增30亿元收购哈萨克斯坦马腾油田95%股权实现

战略转型，但后续业绩承诺完成率仅12%引发市场争议。2017-2020年剥离非核心地

产业务，聚焦中亚及北美油气资产，资产质量显著提升。2024年加速合规体系升级

，借力海南自贸港政策红利推进氢能等新能源技术研发，开启低碳转型新阶段。

核心风险提示

历史业绩承诺未兑现对市场信誉形成长期压力，主要资产所在地哈萨克斯坦的地缘

政治风险需持续关注。公司盈利对国际油价波动敏感性强，需警惕能源价格周期性

波动带来的业绩波动风险。 ```
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实控人与管理层持股分析



实控人许玲主导公司完成从房地产向油气行业的战略转型，通过跨国并购布局哈萨

克斯坦油田资产奠定核心业务基础。截至2018年披露数据，其通过控股股东广西正

和实业集团间接持有29.38%股权，但持股因涉嫌内幕交易案件存在司法冻结风险。2

020年及2025年，许玲因涉嫌内幕交易多次被证监会立案调查，持股稳定性存疑，可

能对公司治理及股价形成持续性负面影响。

管理层持股方面，现任核心管理层（包括董事长王文韬、总裁陈焕龙）未披露直接

持股数据，推测持股比例较低。近三年无公开增减持记录，但2020年实控人涉案后

，前十大股东出现明显减持迹象，反映股东层面对公司治理风险的规避倾向。

核心风险提示

实控人许玲多次涉嫌内幕交易的监管风险持续发酵，其持股冻结状态可能引发控制

权稳定性问题。历史股东减持行为与实控人涉案形成共振效应，需警惕对公司市场

信誉和资本运作能力的长期冲击。 ```
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最新财报分析

2024年前三季度实现营收19.2亿元，同比下降6.09%，其中第三季度单季营收5.9亿

元同比降24.06%，主要受原油产量下降及国际油价回落拖累。尽管收入承压，公司

通过债务重组实现降本增效，三费（销售/管理/财务费用）合计3.26亿元，同比大

幅缩减39.61%，推动前三季度归母净利润同比增长162.76%至1.56亿元。

盈利能力呈现结构性分化：毛利率同比下降6.93个百分点至58.66%，反映资源获取

成本上升压力；但受益于财务费用压缩，净利率同比激增167.56个百分点至9.59%。

经营质量方面，资产负债率优化至31.43%，ROIC达20.15%显示资本效率提升，但经

营性现金流同比收缩37.89%至3.13亿元，流动性压力尚未完全缓解。

近三年经营趋势

收入端呈现显著波动特征：2023年受益油价高位实现增长，2024年受产量与价格双

降影响转入下行通道。利润端实现修复性增长，从2022年亏损逐步回升至盈利区间

，但单季利润仍受油价波动制约。

盈利能力呈现"毛利率下行、净利率上行"的剪刀差：毛利率中枢从2022年65%以上降

至2024年58.66%，主因资源获取成本上升；而净利率因债务重组带来的财务费用下

降实现大幅提升。经营质量改善与隐忧并存：资产负债率从超60%降至31.43%，但经

营性现金流连续两年收缩，显示盈利质量仍需夯实。 ```
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行业环境分析

油气产品主要应用于交通运输、化工原料及工业燃料等传统能源领域，2024年全球

原油消费量约1.02亿桶/日，年增速1.5%，中国油气对外依存度仍超70%。当前市场

需求呈现"短期复苏+长期替代"特征：全球能源需求复苏与地缘政治因素支撑油价中

枢上移，但新能源替代压力持续存在。

国内油气勘探开发领域呈现寡头垄断格局，CR3超80%，以"三桶油"（中石油、中石

化、中海油）为主导。洲际油气聚焦中亚地区中小型油田开发，需直面埃克森美孚

等国际巨头的竞争压力。行业核心壁垒在于国际资源并购能力与持续资本投入，中

小民企在技术迭代和规模效应方面生存空间受限。

2024年油气开采行业平均毛利率25%-30%，净利率8%-12%，洲际油气毛利率略低于行

业均值。政策环境呈现"双轨驱动"：中国"双碳"目标倒逼低碳转型，页岩油气开采

、CCUS技术及数字化油田建设加速推进；同时油气安全战略保障基础勘探开发投入

。当前行业处于成熟市场阶段，面临新能源结构性替代与降本增效的双重挑战。

行业展望

行业呈现"需求刚性+转型阵痛"特征，高油价周期利好短期经营，但中长期需突破资

源获取和技术升级瓶颈。洲际油气作为中小型国际油气开发商，既受益于油价中枢

上移带来的盈利弹性，也面临海外运营合规性风险及能源转型压力，需在资产优化

与技术迭代中寻求平衡。 ```
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业务进展与海外布局

伊拉克项目取得关键突破：NaftKhana区块勘探开发进展显著，已完成770公里二维

地震采集（较计划提前50天），三维地震作业完成过半且数据信噪比优异，为后续

储量评估与开发方案奠定技术基础。公司同步推进老油田复产计划，向伊拉克中部

石油公司（MdOC）提交了通过老井修复及产层挖潜提升产量的方案，有望加速实现

油田产能释放。

产能与技术动态：当前未披露新增重大订单或产能扩张计划，技术突破主要集中于

勘探阶段的地震数据采集精度提升，尚未形成可量化的创新成果转化。



海外战略深化：伊拉克作为核心战略区，地震作业高效完成印证公司在地质勘探领

域的执行能力。通过与MdOC合作盘活存量油田资产，体现"轻资产运营+技术输出"的

收益提升策略。

风险平衡机制：尽管伊拉克油田开发潜力位居OPEC前列，但需警惕政治环境波动带

来的运营风险。公司采取技术合作与本地化运营降低风险敞口，后续需重点关注伊

拉克外资政策连续性及复产计划的实际产量兑现进度。 ```
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市场情绪与预期分析

当前市场关注焦点呈现多空博弈特征：短期交易策略主导投资者行为，股价在2.47-

2.54元区间震荡，技术派关注2.66元月线压力位与2.22元关键支撑位的突破可能。

资金面显示主力资金连续3日净流出超1亿元，筹码成本集中于2.43元，反映短期抛

压尚未充分释放。

市场预期分化显著：乐观情绪源于伊拉克NaftKhana区块三维地震进度过半、26亿方

氦气项目投产在即及27亿吨石油储量潜力；悲观因素则包括2025年2月开庭的子公司

追偿权纠纷诉讼，以及布伦特油价2025年预期区间65-75美元/桶对盈利空间的压制

。技术面与基本面形成背离，股价"跟跌不跟涨"特性加剧投资者分歧。

核心变量跟踪

产能释放节奏：伊拉克项目需2-3年实现产能完全释放，短期业绩仍受油价波动制约

。法律风险敞口：子公司涉及上海泷洲鑫科能源的追偿权纠纷若败诉，可能引发连

锁债务风险。资金动向：近期资金净流出态势若持续，或将考验2.22元关键支撑位

的有效性。 ```
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产业链合作动态跟踪

根据公开信息分析，洲际油气最近半年内未披露实质性产业链合作进展。重要客户

合作方面，2024年9月至2025年3月期间未见重大客户合作或订单签署信息，2024年

中报显示主营业务仍以油气勘探开发为主，但未披露具体客户拓展动态。

产业链布局维度，公司氦气资源开发项目涉及半导体材料领域延伸，但尚未公布合

作伙伴或商业化路径。债务重组后资产负债率降至行业低位（31.43%），虽为战略



合作创造财务空间，但当前仍缺乏项目落地公告。股吧热议的27亿吨石油储量属于

资源储备优势，尚未转化为具体合作开发方案。

提示：建议投资者通过定期报告及法定信披渠道获取经审计的合作信息，警惕市场

传闻与资源禀赋的价值兑现时差风险。 ```
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目标股价与估值分析

洲际油气最近半年内（2024年9月-2025年3月）未获券商或研究机构发布正式目标价

及评级报告。股吧讨论中虽有投资者基于资源储量提出"4.16-4.5元"的预期目标，

但该测算未纳入债务重组、油价波动等风险变量，且缺乏专业机构研究支持。

截至2025年3月27日收盘，公司股价报2.23元，较市场个人预期存在86%-102%的理论

上涨空间。当前估值呈现"低市盈率+低关注度"特征：TTM市盈率6.8倍低于行业均值

，但机构覆盖度不足导致估值修复动能受限。需重点关注4月年报披露后专业机构的

盈利预测修正，警惕市场情绪炒作与基本面兑现能力的错配风险。 ```
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投资建议与策略分析

业绩驱动逻辑：前三季度归母净利润同比大增162.76%，主要受益于债务重组带来的

三费同比缩减39.61%。但营收端持续承压，Q3单季营收同比下滑24.06%，核心矛盾

在于哈萨克斯坦油田资产老化及伊拉克项目产能释放周期需2-3年。短期业绩仍受制

于油价波动（布伦特2025年预期65-75美元/桶），长期增长需观察伊拉克项目达产

进度及氦气资源商业化兑现能力。

估值与市场认知：当前TTM市盈率6.8倍显著低于行业均值，反映市场对公司27亿吨

资源储量的折价处理。机构覆盖缺失导致定价机制不完善，股吧热议的4.16-4.5元

目标价缺乏基本面支撑，需警惕情绪溢价风险。

竞争格局与风险结构：在寡头垄断格局（国内CR3超80%）下，公司依托中亚中小油

田开发维持差异化竞争。核心风险三维度：①哈萨克斯坦地缘政治扰动；②油价中

枢下移对盈利弹性的压制（油价敏感度β值1.2）；③实控人涉案引发的治理不确定

性及股东减持压力。



操作策略：维持中性评级。建议风险偏好型投资者在2.2元技术支撑位分批布局，设

置10%止损线以控制波动风险。重点关注2025年Q2伊拉克油田复产进度、氦气项目商

业化验证及4月年报披露后的机构评级变化。 ```


