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全文摘要
联合能源集团，一家在香港上市的大型综合能源公司，业务遍及南亚、中东、北非等地，专注于石油行业上游业务。面对国际油价波动及地区冲突等挑战，集团展现出了较强的运营能力和盈利能力，特别是在美伊冲突期间，通过高效的管理、风险应对措施及与当地政府的紧密合作，保持了产量稳定增长，实现了良好业绩。集团对未来的产量增长、成本控制及投资计划充满信心，暗示在高油价环境下，业绩将持续向好。在分红策略上，公司计划根据股东会及董事会的支持情况，适当提高分红比率，以回馈股东。总体而言，联合能源集团在高油价背景下的表现良好，未来发展潜力可期，投资者有望见证公司未来几年的持续增长和稳定分红。

章节速览
00:00 联合能源集团业绩分享与交流
会议围绕联合能源集团的业绩表现展开，指出公司在高油价背景下展现出高利润弹性，且分红前景良好。财务总监受邀在线分享，后续将深入讨论公司运营情况及未来展望。

01:43 联合能源上游业务与行业地位介绍
介绍了联合能源作为香港上市的大型综合能源公司，其主营业务集中于南亚、中东、北非地区的石油天然气上游勘探开发，拥有丰富的行业经验管理团队，成功并购BP在巴基斯坦及科威特能源在伊拉克、埃及的业务，日产量约20万桶，处于行业领先位置。

04:28 联合能源巴基斯坦油田项目发展与开采权分析
对话讨论了联合能源通过公开竞标获得巴基斯坦油田项目，该油田主要生产天然气，合同为期20至25年，期间未主动放弃则政府不会收回。自并购以来，产量显著提升，五年内回收投资并实现盈利。截至2025年底，经第三方认证的经济可采储量为8000万桶油气当量，静态可维持四五年开采，通过持续滚动开发实现动态可持续开采，远期目标维持当前产量水平。

08:23 巴基斯坦石油资源与开采情况详解
对话围绕巴基斯坦石油资源展开，讨论了8000万桶的现有储量及未来勘探潜力，25年的开采权期限，以及4万桶日产量与60%权益分配。同时提及了与国家石油公司的合作关系，以及砖块式油田分布特点。

11:17 联合能源并购科威特能源公司及其资产运营
2019年，联合能源成功并购科威特能源公司，投入近10亿美元，解决了其债务危机并实现了100%股份收购。该公司核心资产位于伊拉克，包括九区块和C港的西田等，以及埃及的四个区块。接手后，2020年实现商业运营，日产量稳定在3万桶油气当量。联合能源持有铁法梯田40%权益，与土耳其CO公司和埃及国有EGPC共同投资，收益占比30%。

13:09 伊拉克九区油田开发与生产情况
伊拉克九区油田自2013年发现以来，产量逐年提升，从最初的1.6万吨增至2024年的11万桶油气当量。2022年开始建设处理厂，2025年实现天然气扩展。尽管受战争影响，但该油田仍保持生产，目前日产量达13万桶，包括10.5万桶原油和93百万立方英尺天然气。未来计划至2027年底达到16万桶水平，至2030年达到25万桶水平，远期目标为30万桶。

15:53 伊拉克B9区块油气储量与开采前景讨论
对话围绕伊拉克B9区块的油气储量和开采计划展开，提到权益储量约5亿6000万桶，经济可采储量近8亿桶。当前年产量约3000万桶，预计可持续开采至2050年后，合同允许两次续期，每次五年。未来储量评估显示可能高于当前公告数量，开采前景乐观。

17:33 油田产能提升与未来规划讨论
对话围绕油田产量目标展开，讨论了上半年13万桶产量达成情况及下半年可能的增长空间。提及地下资源潜能及新建管线对产能提升的影响，预计明年产量将从16万桶跃升至20万桶，长远规划至28年达到20万桶级别。当前产量受限于外输能力，未来将通过管线建设解决此瓶颈。

19:20 C版油田产量提升与合同延期计划
C版油田目前日产3万桶油气当量，以天然气为主，另有主干层原油产量。计划今年完成政府批准，27-28年产量提升至5万桶。合同到期后可续期两次，每次五年，新开采层将申请统一延期。

21:05 油田产量优势分析
对话围绕油田产量维持与提升的原因展开，指出因战争影响，西方公司撤离后，该油田保持生产并调整工作模式，确保正常运作。其次，油田建设较晚，有效处理天然气和LPG，满足当地急需资源需求，获优先生产权。最后，油田位于两伊边境，为共享资源，伊拉克政府鼓励加快生产，防止伊朗过度开采，确保国家利益。

23:14 战时生产与升级获政府高度认可
在战争期间，企业未撤离并进行了设备升级，提升了产能，保障了当地民生需求，得到了政府的高度评价。国家石油公司在三月中旬颁发了专门证书，石油部长八月中亲自督导并鼓励了升级改造项目。企业通过陆运克服困难完成了设备升级，投产后，石油部长和当地省长亲自慰问并给予鼓励。

24:29 法奥油田开发进展与未来规划
2024年底中标法奥油田区块，迅速开展勘探，第一口井及评价井均取得良好效果，预计2025年三季度日产油1.5万至2万桶，未来计划滚动开发，提升产量至4万、6万桶等更高台阶，整个区块仅10%被开发，前景广阔。

25:50 油田储量与未来产量预测
对话围绕油田的储量评估、未来产量预测及开发计划展开。当前仅完成了1/10的勘探工作，但周边大型油气田的存在表明该区域具有巨大潜力。计划到2028年底至2029年初，产量将从每日2万桶提升至4万桶，后续产量提升将依赖于新发现。根据合同，油田的商业运营可延续至2050年以后，具体取决于早期开发情况。

28:22 埃及油田并购与协同效应分析
对话围绕埃及油田并购展开，讨论了两轮并购带来的协同效应，包括投资回收、产量提升及政府关系维护。提及未来产量规划与合同延期可能性，强调油田区块的经济效益与政府续期政策。

30:52 海外油田开发与收益分配探讨
对话围绕海外油田的产量、储量及收益分配展开，提及埃及区块产量稳定在4-5万桶，权益占比平均60%。以伊拉克B9区块为例，介绍风险服务合同下投资回收与利润回报机制，国际公司获约40%产量，政府占60%，强调通过滚动开发优化收益。

33:59 油田项目成本与利润分析
对话围绕不同油田项目的成本和利润展开，伊拉克项目在油价80美元时，单桶利润约12美元；非法项目因规模小，单桶利润仅5-6美元；法奥项目采用混合合同，预计单桶利润可达20-25美元，但初期产量低影响实际收益。

37:01 巴基斯坦与埃及石油合同模式对比分析
对话详细对比了巴基斯坦和埃及的石油合同模式，巴基斯坦采用矿税制，所有产量归公司所有，需缴纳15%矿税及40%-50%企业所得税，有效税率约25%-26%，单桶利润约10-12美元；埃及则采用产品分成制，政府拿走55%-60%利润，公司获得45%-50%，单桶利润约11美元，成本回收期较长。两种模式均考虑了油价波动对收益的影响。

41:22 高油价下的利润与分红预期分析
讨论了高油价对公司利润的积极影响，预计利润将大幅增长，达到35至40亿人民币。分析了现金流与资本开支的平衡，以及高油价带来的现金流改善将提升分红可能性，目标是实现较高的股息率，以满足股东期望。

发言总结
发言人1
他主持的电话会议主要向长城证券签约客户及嘉宾更新了联合能源集团的近况，强调会议内容需遵守监管要求，不涉及未公开重大信息，且禁止录音或转发。他介绍了集团的业务范围，重点在于南亚、中东、北非的石油和天然气业务及欧洲的能源贸易，特别强调集团专注于上游业务，包括油气勘探、开发和生产，提到了成功并购和运营策略。他分享了在巴基斯坦、伊拉克和埃及等国家的油田项目详情，包括产能、储量及提高产量的措施，强调公司在高油价环境下的利润弹性及取得的成就与挑战。此外，他讨论了公司未来的开发计划和对股东分红的展望，表示在高油价背景下预计利润显著增长，有能力提高分红比率回报股东。最后，他感谢投资人的参与，表示愿意接受会后的进一步提问交流。

问答回顾
发言人1 问：联合能源集团的主要业务是什么？
发言人1 答：联合能源集团主要专注于石油行业的上游业务，包括油气勘探、开发和生产，具体涉及寻找和开采石油、分离油水和天然气，并转化为原油、天然气和液化气等产品。

发言人1 问：请简单介绍公司主营业务。联合能源是如何成功开拓上游业务的？
发言人1 答：联合能源是香港上市的大型综合能源公司之一，业务主要分布在南亚、中东、北非地区，包括巴基斯坦、伊拉克、埃及等国家。公司专注于石油天然气行业的上游业务，即油气勘探开发和生产，并且也有部分清洁能源项目。在欧洲保加利亚还有能源贸易业务，主要集中在迪拜和新加坡。联合能源通过并购逐步开拓上游业务，例如2012年购入BP在巴基斯坦的业务，以及2019年并购科威特能源在伊拉克和埃及的业务。这些并购使得公司在上游业务领域积累了丰富的行业经验和资源。

发言人1 问：联合能源与中海油有何相似之处？联合能源在国际同行业中处于什么位置？
发言人1 答：联合能源与中海油在业务模式上有较多相似之处，主要区别在于联合能源专注于上游勘探和油气业务开发，而中海油则覆盖全产业链，包括上游、下游炼化及市场销售等环节。联合能源在国际同行业中无论是在上游业务管理、安全风控管理还是盈利能力方面都处于领先地位。尽管公司在宣传方面相对低调，但在港股上市的上游企业中，联合能源是最大的一家。

发言人1 问：联合能源在巴基斯坦的合同条款及储量情况如何？
发言人1 答：在巴基斯坦，联合能源采用矿税制合同，一般经营期为20至25年，在这个期限内，只要不主动放弃，区块就不会被政府收回。截至2025年底，联合能源在巴基斯坦经第三方认证的储量为8000万桶油气当量，按照当前产量计算，可供四五年以上的开采。此外，联合能源还拥有四个具有潜力的新勘探区块，未来可能进一步提升储量。

发言人1 问：联合能源的管理团队背景如何？
发言人1 答：联合能源拥有一支丰富的行业管理团队，大部分成员来自中石油、中石化、中海油以及BP壳牌等国内外知名石油企业，具备全球同行内的丰富经验和专业技能。

发言人1 问：联合能源在巴基斯坦、伊拉克和埃及等地的油田项目情况如何？
发言人1 答：联合能源最早进入国际业务的项目是巴基斯坦，通过公开竞标方式获得BP在当地业务。在巴基斯坦的业务发展过程中，联合能源不断并购奥地利石油和其他当地公司，逐渐成为巴基斯坦最大外国油气公司。其中，巴基斯坦的梯田气田贡献巨大，从并购初期的26000吨每天产量增长至2019年的9.6万吨每天，实现了约300%的增长，并在五年内回收了前期投入及还清贷款。

发言人1 问：巴基斯坦这一块的开采权是到哪一年？目前的合同签到哪一年？
发言人1 答：根据我们现有的合同，巴基斯坦区块的开采权预计会在2040年左右到期，具体时间会根据每个油田开始投产的时间有所不同。不过，对于先到期的部分，我们之前也有处理经验，因为有些油田从上世纪80年代就开始发现并生产了。同时，我们也有在不断进行新的勘探和扩大生产。

发言人1 问：产量4万桶和权益当量2.2万桶是否意味着这部分利润分配的比例？
发言人1 答：是的，这个数字代表了我们在联合开采过程中享有的权益比例。在巴基斯坦项目中，我们与其他合作伙伴共同投入、共担风险并共享收益。其中，国家石油公司的份额占整体权益的60%多，而我们的权益份额大约是40%，所以按照日产量4万多桶计算，我们实际到手的大约是两万五六千桶的权益产量。

发言人1 问：产量是否稳定在4万桶水平，还是会有所上升？
发言人1 答：目前维持在4万桶的日产量水平，并且在找寻大的勘探区块，如果有好的发现，产量有可能稳步上升。巴基斯坦资源分布不均衡，但只要能发现新的油气田，产量就有上升的空间。

发言人1 问：并购科威特能源公司的过程是怎样的？
发言人1 答：科威特能源公司在2019年面临上市失败后的债务危机，急需解决5.5亿美元的还款问题。联合能源公司在2018年底与他们接触，并于同年完成交易，以10亿美元的价格全资并购了科威特能源公司，其核心资产位于伊拉克和埃及的多个区块。

发言人1 问：伊拉克九区块的情况如何？
发言人1 答：伊拉克九区块在并购之初即有较高产量，从2013年开始至今，通过不断钻井和建设处理厂等设施，产量已从最初的1.6万吨提升至现在的稳定日产11万桶油气当量。尽管受到战争影响，但在恢复生产后，该区块的油气产量逐渐增加，未来有好的开发方案已获政府批准，预计到2030年左右将达到年产25万桶油气当量的水平。

发言人1 问：伊拉克九区块的储量和经济可采储量大概是多少？
发言人1 答：伊拉克九区块按照我们60%的权益计算，储量大约为5亿6000万桶，而全部储量接近8亿桶。按照当前的日产产量计算，这些储量足够支撑多年开采，且根据合同规定，我们还有机会续期至2050年以后。

发言人1 问：今年下半年B9区块的产量是否有可能超过13万桶，以及明年的产量预期是怎样的？
发言人1 答：今年下半年B9区块的产量可能维持在13万桶的水平，很难达到更高。目前原油外输量受限于设计能力，每天约在105000桶左右，最多可以上浮10%至11万桶。明年投产一条新的原油20寸外输管线后，产能将大幅提升至15到16万桶每天，届时产量会跨上一个新的台阶。

发言人1 问：C版区块的产量情况如何？未来有无增长空间？
发言人1 答：C版区块目前日产3万桶油气当量，以天然气为主，但有一个名为“主干城”的潜在产油区域，如果政府批准开发，预期能贡献3万桶左右的产量。C版区块是非稳定成长型油田，预计今年保持3万桶产量，到2027年至2028年可能增加2万桶，达到5万桶的级别。

发言人1 问：C区块的合同模式是怎样的？
发言人1 答：C区块的合同模式与D点类似，可以开采至2043年，并有两次续期机会，每次五年，最晚可延续至2050年后。若开采新发现的城市，需与政府重新申请延期整个油田的开采权，因为新城市的开采不会仅限于当年结束。

发言人1 问：为何能顺利达到满产状态，而其他一些公司在战争期间并未达到满产？
发言人1 答：主要有三个原因：首先，在战争初期西方公司撤离后，联合能源通过风险应对措施维持了油田正常生产；其次，所生产的天然气和伴生的LPG在当地有迫切需求，因此得到了政府的支持和优先生产许可；最后，油田地理位置特殊，与伊朗共享构造带，伊拉克政府希望保持其生产以防止资源流失。

发言人1 问：法奥油田的情况及投产计划是怎样的？
发言人1 答：法奥油田区块在2024年底中标，合同于2025年生效。公司在投标前已深入研究周边油田，并迅速发现良好的油气显示。今年内已投产了几口井，预计到明年7、8月份（三季度）将有五六口井上线，实现日产1.5万桶至2万桶的水平，目标产量为2万桶。随着滚动开发，未来几年有望逐步提高产量至4万桶、6万桶等更高水平。

发言人1 问：你们油田的储量情况如何？
发言人1 答：目前我们没有做全油田的评估和勘探，只完成了其中10分之1的地方，所以储量的具体规模还无法准确判断。不过，周边国家如伊拉克的科威特对面边境处有一个大型油气田正在生产，这表明我们这边也有可能存在潜在的油气资源。

发言人1 问：关于产量预见，你们的规划是什么样的？
发言人1 答：预计到27年三季度，日产产量会达到1万桶到2万桶的水平。到了28年底至29年初，计划产量会再次提升至4万桶的日产量。后续产量的进一步增长将取决于新的发现情况。

发言人1 问：华澳法奥区块的生产期限是什么？埃及的产量情况及区块可开采期限是怎样的？
发言人1 答：华澳法奥区块根据合同约定的勘探期是到29年，之后还有每两年一次的续期开采期，如果提前进入商业运营，从商业运营开始后的25年开发期内，区块可一直生产到2050年之后。在埃及，我们通过两轮并购获得了四个小规模区块，日产总产量约三万多桶。近期又并购了一个与原有规模相当的区块，目前日产也是3万桶水平。这些区块预计可采至2030年代至2040年代左右，但如果发现有发展潜力，我们会申请延期进行新的勘探和开发，政府通常也会续签合同。

发言人1 问：伊拉克B9区块和其他区块的单桶利润怎么计算？
发言人1 答：伊拉克B9区块采用风险服务合同模式，回收投资和获得利润分为两部分：一部分是按照产量的50%回收投资成本；另一部分是剩余部分作为利润回报给国际公司。根据过去几年的经验，我们大约回收40%的产量作为投资回报和利润，政府则获得大约60%的产量。单桶成本相对较低，约为三块钱左右，而完成本（桶油成本）大概在十八九块钱，这样计算下来，每桶油的利润大约在十块钱左右。

发言人1 问：在80美金一桶的油价下，政府分走60%，单桶利润大概是多少？
发言人1 答：单桶利润可能在12美金左右。

发言人1 问：伊拉克B9资产的单桶利润大概是多少？
发言人1 答：伊拉克B9资产的单桶利润大概是12美金左右。

发言人1 问：C版、法奥、巴基斯坦和埃及这些区块的单纯利润是多少？
发言人1 答：法奥项目的单桶利润在五六美金一桶；巴基斯坦以生产者为主，且受矿税制影响，需交15%矿税和其他税费，同时设有油价上下限，其单桶利润会根据产量和成本有所不同；埃及采用产品分成合同模式，回收成本慢，政府拿走55%至60%的利润，企业国际公司拿到45%至50%的份额，单桶利润约为11美元。

发言人1 问：假设产量维持在80美金一桶的油价，预计公司利润会达到多少？
发言人1 答：预计公司的利润会在35到40亿人民币，相比去年有大幅度增长，可能达到200%以上。

发言人1 问：高油价时如何处理利润增加，低油价时又该如何应对？
发言人1 答：高油价时，公司会提高产量实现更多收益；低油价时，则会适当降低投资来保证效益。同时，公司参考60-70美元/桶的油价做预算，当油价上升至90美元以上时，收益会相当可观。

发言人1 问：公司的分红政策是怎样的？
发言人1 答：公司的分红基于现金流，即利润加上折旧摊销减去资本开支得出可用于分红的资金。过去几年中，尽管利润有所波动，但依然维持了一个固定的股息率，一般每股分红在四分或五分港币左右。随着今年高油价带来的高利润和现金流，有望提高分红率，并获得股东会和董事会的支持。

