
                                                                          

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 石化机械（000852）年报点评 

证券研究报告·公司研究·机械行业 

 
 

2016 业绩触底，改善空间巨大 
投资评级：增持（首次） 

 

投资要点 

 2016年业绩触底，2017年回暖较为确认 

公司发布2016年年报，全年营收34.4亿，同比-32.4%；归母净
利-8.3亿，同比-14,297.2%；扣非归母净利-8.6亿，同比-

1,046.1%。EPS-1.39元。一方面，国际石油价格持续低位徘徊
影响，油气勘探开发工作量缩减，长输油气管线建设放缓，
公司毛利水平大幅下滑；另一方面，三项费用高企，资产减
值占比较高导致2016年业绩触底。随着油价企稳回升，油气
管线建设持续推进，公司海外市场不断拓展，2017年公司业
绩回暖较为确认。 

 积极优化资产结构与三项费用，改善空间大 

公司2016年底应收账款19.9亿，其中关联方组合9.8亿。存货
22.3亿，其中在产品及自制半成品11.0亿。虽然两者2016年较
2015年累计绝对值下降了6.9亿，但在资产负债表中的比重仅
下降1.84pct，为64.7%。此外，销售费用率7.58%，同比
+1.71pct，管理费用率14.63%，同比+3.08pct，财务费用率
1.77%，同比+0.20pct，三费处于较高水平，尤其是研发费用
高企。由于部分应收账款年限较长，行业景气度较差导致部
分存货价值下跌，公司资产减值共计1.21亿。公司积极业务结
构升级，改善内部管理，为未来盈利能力提升奠定基础。 

 双重压力恶化钻头业务，油价回暖带动业务复苏 

公司传统主业为牙轮钻头，随着替代品金刚石钻头的占比逐
渐提升，公司钻头业务遭受严峻挑战，叠加油价处于低位，
导致石油勘探开采活动减少，双重压力恶化公司钻头业务。
在2015年大幅下滑至6.95亿元的基础上，2016年继续下滑
41%，营收仅4.1亿元。随着2016年下半年油价稳中有升，目
前原油价格已经站上50美元近半年，公司钻头销售有望实现
回暖。由于油价因素传导至石油机械周期更长，在油价长期
企稳回暖后，钻头与石油机械板块都有望回升。 

 油气管道业务持续亏损，静待国家管网相关项目落地。 

2016年全年油气管道收入5.6亿，同比大幅下滑50%。而油气
管道相关营业成本则达到5.9亿，毛利率为负，主要原因在于
管道项目在未达到规模效应前提下，无法盈利。加之公司为
准备新粤浙管线等重大项目，为管道业务储备足够技术、项
目人才，导致公司相关资本开支压力较大。公司自2015年非
公开发行时提及该项目，目前该项目仍未启动，作为国家核
准的大型能源项目，其正式启动应该是大概率事件，我们判
断，该项目2017年将进入实质操作阶段，为公司油气管道业
务止损发挥重要作用。 

 

 盈利预测与投资建议： 

公司2016年业绩触底，随着油价企稳回升，油气管线建设持续

推进，公司海外市场不断拓展，2017年公司业绩回暖较为确认，

公司积极业务结构升级，改善内部管理，为未来盈利能力提升

奠定基础，预计2017-2019年营业收入46.0亿、59.3亿、71.3亿，

分别同比增长33%、29%、20%；归母净利润0.51亿、1.79亿、

2.96亿，对应EPS为0.08、0.30、0.50，对应2017-2019年PE分别

为147、42、25X，给予“增持”评级。 

 风险提示：油价波动较大，重大项目进展不及预期，钻头行业

竞争加剧，油服传导至设备时间周期延长，全球经济复苏不达

预期，2017年业绩存在不确定性 

 

2017 年 4 月 12 日 
 

 

 

首席证券分析师    陈显帆 

 执业资格证书号:S0600515090001 

chenxf@dwzq.com.cn 

 

研究助理   倪正洋 

nizhy@dwzq.com.cn 

18321162658 

 
 

 

股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）               12.49 

市盈率（2016）             -9.02 

市净率（2016）             4.37 

流通 A 股市值（百万元）    7,471 

 

基础数据 

每股净资产（元）           2.86 

资产负债率（%）           71.84 

总股本（百万股）           598 

流通 A 股（百万股）         598 
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1. 2016 年业绩触底，2017 年回暖较为确认 

 

公司发布 2016 年年报，全年营收 34.4 亿，同比-32.4%；归母净利-

8.3 亿，同比-14,297.2%；扣非归母净利-8.6 亿，同比-1,046.1%。EPS-1.39

元。一方面，国际石油价格持续低位徘徊影响，油气勘探开发工作量缩

减，长输油气管线建设放缓，公司毛利水平大幅下滑；另一方面，三项费

用高企，资产减值占比较高导致 2016 年业绩触底。随着油价企稳回升，

油气管线建设持续推进，公司海外市场不断拓展，2017 年公司业绩回暖

较为确认。 

 

图表 1：石油机械设备在公司营收中占半成以上 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 2：公司营收水平较 2015 年下滑明显（亿元） 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2. 积极优化资产结构与三项费用，改善空间大 

公司 2016 年底应收账款 19.9 亿，其中关联方组合 9.8 亿。存货 22.3

亿，其中在产品及自制半成品 11.0 亿。虽然两者 2016 年较 2015 年累计
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绝对值下降了 6.9 亿，但在资产负债表中的比重仅下降 1.84pct，为 64.7%。

此外，销售费用率 7.6%，管理费用率 14.6%，财务费用率 1.8%，三费处

于较高水平，尤其是研发费用高企。由于部分应收账款年限较长，行业景

气度较差导致部分存货价值下跌，公司资产减值共计 1.21 亿。公司积极

业务结构升级，改善内部管理，为未来盈利能力提升奠定基础。 

 

图表 3：应收帐款、存货，在总资产中占比过重 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 4：三项费用率与资产减值仍处于高位 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3. 双重压力恶化钻头业务，油价回暖带动业务复苏 

公司传统主业为牙轮钻头，随着替代品金刚石钻头的占比逐渐提升，

公司钻头业务遭受严峻挑战，叠加油价处于低位，导致石油勘探开采活

动减少，双重压力恶化公司钻头业务。在 2015 年大幅下滑至 6.95 亿元的

基础上，2016 年继续下滑 41%，营收仅 4.1 亿元。随着 2016 年下半年油

价稳中有升，目前原油价格已经站上 50 美元近半年，公司钻头销售有望

实现回暖。由于油价因素传导至石油机械周期更长，在油价长期企稳回
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暖后，钻头与石油机械板块都有望回升。 

 

4. 油气管道业务持续亏损，静待国家管网相关项目落

地 

2016 年全年油气管道收入 5.6 亿，同比大幅下滑 50%。而油气管道

相关营业成本则达到 5.9 亿，毛利率为负，主要原因在于管道项目在未达

到规模效应前提下，无法盈利。加之公司为准备新粤浙管线等重大项目，

为管道业务储备足够技术、项目人才，导致公司相关资本开支压力较大。

公司自 2015 年非公开发行时提及该项目，目前该项目仍未启动，作为国

家核准的大型能源项目，其正式启动应该是大概率事件，我们判断，该项

目2017年将进入实质操作阶段，为公司油气管道业务止损发挥重要作用。 

 

图表 5：新粤浙管道工程呼之欲出 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5. 2016 年业绩触底，2017 年回暖较为确认 

公司2016年业绩触底，随着油价企稳回升，油气管线建设持续推进，

公司海外市场不断拓展，2017 年公司业绩回暖较为确认，公司积极业务

结构升级，改善内部管理，为未来盈利能力提升奠定基础。 

具体而言，我们判断，随着油价企稳回暖，国内以中石油、中石化、

中海油为代表的油公司均大幅提升其 2017 年资本开支，平均增长 20%以

上，保守估计，其传导至石油机械将带来 15%以上增量，公司将因此受

益；油气管道业务 2016 年近 5.6 亿营收，而 2015 年公司即预测新粤浙

项目为公司带来14亿以上收入，由于石化机械是项目牵头方的关联公司，

保守估计，该项目及其他油气管道业务将为公司带来该板块营收翻番；

而公司原主营产品钻头属于油服行业中的耗材，其业务回暖较设备更为

迅速，保守预计钻头产品增速也将实现 15%。主营业务合计将实现 30%

以上的增长。而随着收入增长，规模效应带来公司毛利率的提升，可以看

到，在 2015 年，行业已经有所萎缩的阶段，公司营收 50 亿，毛利率 19%，

实现盈利，而 2017 年，公司业务可能大幅回暖，并进行一定的三项费用
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缩减，部分资产减值进行冲回，我们判断，公司 2017 年将实现盈利。 

按照 3 年预计 2017-2019 年营业收入 46.0 亿、59.3 亿、71.3 亿，分

别同比增长 33%、29%、20%；归母净利润 0.51 亿、1.79 亿、2.96 亿，

对应 EPS 为 0.08、0.30、0.50，对应 2017-2019 年 PE 分别为 147、42、

25X，给予“增持”评级。 

 

6. 风险提示 

 

油价波动较大：油价有再度下跌的风险； 

重大项目进展不及预期：新粤浙等重大项目招投标及开工进展不及

预期的风险； 

钻头行业竞争加剧：尤其是金刚石钻头市场竞争愈发激烈，导致公

司钻头板块市占率受到冲击； 

油服传导至设备时间周期延长：油服公司购买相关设备意愿不强，

导致石油机械业务回暖缓慢； 

全球经济复苏不达预期； 

2017 年业绩存在不确定性。 
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财务预测表 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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