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基本状况 

总股本(百万股) 1,071 

流通股本(百万股) 624 

市价(元) 7.78 

市值(百万元) 8,331 

流通市值(百万元) 4,852 
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[Table_Report] 相关报告 
1 惠博普（002554）：终止增发影响

有限；海外订单预期乐观，业绩高

增长-2017.3.22 

2 惠博普（002554）：拟购买安东集

团不超过 5%股权，协同发展共同打

造一体化油服龙头-2016.12.2 

3 惠博普（002554）：深度报告：油

气装备海外 EPC 保增长，环保及管

道业务促成长-2016.1.11 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 1,381.42 1,359.05 1,045.27 1,835.70  2,601.73  

增长率 yoy% 45.20% -1.62% -23.09% 75.62% 41.73% 

净利润 155.72 161.50 136.82 379.67  525.96  

增长率 yoy% 51.23% 3.71% -15.28% 174.26% 38.53% 

每股收益（元） 0.34 0.30 0.13 0.35  0.49  

每股现金流量 0.23 0.03 0.86 -0.17  -0.05  

净资产收益率 10.81% 7.75% 6.46% 12.52% 14.78% 

P/E 31 43 63 21  15 

PEG 0.61  11.62  — 0.12  0.39 

P/B 3.4 3.3 2.1 2.6 2.2 

投资要点 

 事件：公司发布一季度业绩预告修正公告：2017Q1 公司盈利 4163-5551 万
元，同比增长 50-100%。 

公司收购安东 DMCC 公司的投资收益；以及 2016 年公司延迟确认的海外
EPC 项目收入于第一季度确认，导致公司 2017Q1 的利润水平大幅提升。 

公司之前投资安东集团股份 1 亿多股。由于安东集团股票价格在 2017 年
第一季度降幅较大，对公司业绩造成了一定影响。若剔除本次风险投资的影响，
公司预计 2017 年第一季度主营业务净利润较上年同期增长 110%-160%。 

 看好公司海外市场开拓，海外 EPC 订单预期乐观。目前公司订单主要集中在
海外 EPC 项目，主要来自于伊拉克、哈萨克斯坦和巴基斯坦，公司今年还在
努力开辟非洲市场，我们预计在中东、中亚、南亚、非洲市场上订单预期乐观。 

 公司 2017 年一季度业绩高增长，我们预计 2017-2019 年业绩进入快车道 

（1）EPC 业务：公司之前公告巴基斯坦项目 1.48 亿美元订单，判断其中 2/
3 约 6.5 亿人民币预计在 2017 年确认收入；年初公告的哈萨克斯坦 2.7 亿人
民币订单预计将在 2017 年确认收入，此两项累计 9 亿元左右。 

（2）2017 年新增订单趋势乐观：我们认为 2017 年全年 EPC 业务确认 10 亿
元收入概率较大。EPC 项目净利率接近 20%，利润贡献预计近 2 亿元。 

（3）收购安东油服伊拉克业务：根据业绩承诺 1.36 亿元，我们判断仍有可能
超预期。 

（4）环保业务：订单预期乐观，业绩有望超预期。 

（5）管道业务：通过收购啄木鸟公司强化管道业务。 

 近期油价有所调整，我们认为油气装备行业从油价上涨的主题性投资开始迈向
基本面投资。油气装备的周期拐点非常明确，我们持续看好中长期投资机会。
油气装备领域我们特别看好海外业绩占比高，业绩高增长、估值比较低的惠博
普。 

 我们认为惠博普是本轮油气装备的龙头，公司与安东油服的战略合作，创新了
业务模式，公司未来海外 EPC 订单会持续高增长。目前公司的市值约 80 亿，
预计公司 2016-2018 年 EPS 为 0.13/0.35/0.49 元，PE 为 63/21/15 倍，持续
推荐！ 

 风险提示：控股股东减持风险、国际油价持续下滑、海外订单落地进展低于预
期、汇率波动风险、环保及管道检测维保业务发展低于预期。 

[Table_Industry] 
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一、  DMCC 投资收益+延迟收入确认，一季度业绩同比增长 50% 

- 100% 

（1）2017 年一季度归母净利润同比增长 50% - 100% 

 公司发布第一季度业绩预告修正公告，2017Q1 公司盈利 4,163.13 万元 

- 5,550.84 万元，比上年同期增长 50% - 100%。 

（2）收购 DMCC 公司 40%股权，增厚上市公司利润 

 2017 年第一季度，公司整体经营状况良好，业绩保持稳步增长；公司于 

2016 年 7 月完成了收购安东油田服务 DMCC 公司 40%股权的交割， 

2017年第一季度同比增加了 DMCC 对公司投资收益的贡献；另外 2016

年公司延迟确认的海外 EPC 项目收入也于第一季度确认，从而导致公司 

2017 年第一季度的利润水平大幅提升。 

 公司于 2016 年 12 月 29 日完成了投资安东油田服务集团（以下简称“安

东集团”）股份的交割，本次投资完成后，公司持有安东集团股份

106,377,410 股。由于安东集团股票价格在 2017 年第一季度降幅较大， 

对公司业绩造成了一定影响。 

 若剔除本次风险投资的影响，公司预计 2017 年第一季度主营业务净利

润较上年同期增长 110%-160%。 

 

二、  海外 EPC 订单保障公司业绩稳步增长 

（1）公司海外 EPC 业务性价比优势明显，市场竞争力强 

 中油价格局下，公司海外 EPC 业务性价比优势明显，竞争力强。中油价

格局下，海外油公司也精打细算，挑选质优价廉的供应商。以惠博普、

安东油田服务为代表的中国优秀民营企业海外 EPC 业务性价比优势明

显，市场竞争力强。 

 公司 2014年实现了向EPC 工程总承包商的转型，与国外竞争对手相比，

公司有较大成本优势，在全球油气公司削减资本支出环境下，公司因产

品性价比高中标概率明显提升。2015 年 11 月，公司与巴基斯坦 OGDCL

公司签订巴基斯坦 Nashpa 油田天然气处理及液化石油气回收项目的

《工程总承包合同》，合同金额为 1.48 亿美元。我们判断公司海外客户

数量将持续增加，品牌影响力不断增强，未来海外订单预期乐观，公司

营收将持续稳步增长。此外，公司业绩还受益于原材料价格下降及人民

币贬值等因素。 

 公司 2015 年新签合同额 15.3 亿元，较 2014 年增长 30%；2015 年末

在手合同金额 11.2 亿元，较 2014 年增长 83%。我们认为公司在手合同

较多，为 2016 年营收和业绩增长奠定坚实的基础；2016 年公司海外

EPC 有望继续凭借产品性价比高优势获得较多合同，2017 年公司业绩

有望持续保持快速增长。 
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（2）加强与安东集团合作，未来协同开拓海外市场 

 安东集团是中国领先的独立一体化油田工程技术服务供货商，产品和服

务覆盖油气田开发全生命周期，形成了钻井服务、完井工具、增产技术、

采油服务、检测服务、一体化总包及产量管理服务六大产业模块，具有

完善的产品线及一体化的服务能力，能够为油公司解决油气田增产、提

速、降本及安全环保等难题。 

 近年来安东集团的海外业务不断取得新的进展和突破，尤其在中东地区，

业务规模持续增长，盈利能力良好，在手订单充足。此前公司已公告完

成了对安东油服伊拉克子公司（以下简称“DMCC”）40%股权收购的交

割工作。我们认为，通过本次投资，公司将强化与安东集团的战略合作

关系，进一步促进双方在油服业务领域的资源共享和优势互补，共同打

造油气田开发一体化总包服务能力、开拓国际服务市场，提升公司的持

续盈利和应对市场波动的能力。 

（3）与安东油田服务、洲际油气等打造油气产业联盟，提升市场影响力 

 根据公司公告，公司与安东油田服务集团、洲际油气三方将长期目标确

立为建立以油气资源业务为核心业务，以工程技术为支持性业务，以“一

带一路”地区为重点的全球产业布局，具备使油气资源价值最大化的核

心竞争力和较强的风险防范能力的油气产业联盟。 

 三方业务发展均聚焦在于中国公司具有优势的全球市场，在各自优势市

场相互帮助形成互补，各方共享市场资源和信息，制定协同一致的长期

市场规划，市场开拓协同力量一致行动，提升市场影响力。 

 此外，三方将共享人才和技术信息、共享研究系统和专家顾问；致力于

采用新技术、新工艺及服务模式变革的方式来整体提高油气资源开采效

率和经济价值，积极探讨由洲际油气进行资源收购和管理，由安东和惠

博普提供开发环节的一体化工程总包服务及配套投资的简单有效的服务

模式。 

 根据业务经营需求，三方可探讨采用各种资本合作形式，包括成立联合

体、合资公司及油气产业基金，开展油气综合业务，开展行业并购和大

型投资工程一体化业务。 

 我们认为，与国际石油公司及油服公司相比，中国公司优势在中亚、非

洲及伊拉克等中东部分国家，这些国家的共同特点是具有丰富的石油资

源，但本国石油开发力量较弱，同时希望能降低开发成本。公司产品服

务性价比高，与安东石油服务集团、洲际油气组成油气联盟将提高三方

的市场影响力和竞争力，有助于公司获得更多国际订单。 

 

三、  从油田环保迈向市政通用环保领域，预计今年有望突破 

 环保板块公司此前主要业务集中在油田环保，包括油田污泥处理等。

2015 年环保业务由油田环保向石化、炼化、通用环保业务领域突破。其

中在石化环保业务方面，公司技术在国内处于领先地位。随着环保法越

来越严格，石化炼化的老化油、渣油及稠油等处理有迫切需求。2015

年公司与多家企业进行了技术交流和实验，都得到了良好的认可。公司
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围绕炼化、老化油处理，移动设备从 10套扩展到 15套，目前已取得环

保处理资格认证，未来业务有望持证上岗快速壮大。 

 公司 2015 年投资 2 亿元在天津成立环境工程公司，对环保业务进行专

业化管理，形成核心团队，未来主营业务包括土壤修复、重金属处理，

河流领域的治理、生物废弃物的综合利用、市政垃圾及污水处理等。公

司目前在河北、河南、湖北、四川等有多个项目在跟踪，2016 出台的

《土十条》将促进土壤修复蓝海市场的高速增长，公司通用环保板块有

望充分受益。根据目前订单趋势判断，环保领域有望今年落地大的 PPP

项目，湖泊治理、土壤修复业务 2个多亿项目有望马上落地，业绩有望

超预期。 

 

四、  管道自动化及检测维保业务有望成为新的业绩增长点 

 目前国内油气长输管道总里程达到 12 万公里，每年检测市场需求近 20

亿元，维保市场更大，且技术门槛较高，毛利率高。 

 公司 2015 年使用自有资金 1.19 亿元，收购控股子公司潍坊凯特 8 名自

然人股东所持 33.123%股权。收购完成后，公司对潍坊凯特的持股比例

由 51%增至 84.123%。潍坊凯特主业为管道自动化、数字化等，和公司

优势互补、协同效应显著，2012-2014 年净利润复合增长率达 150%，

我们判断 2016 年将持续增长。 

 2015 年公司成立惠博普管道技术有限公司，并进行了智能内检测技术的

储备和开发，2016 年将逐步推向市场。惠博普管道技术有限公司定位为

“管道医院”，按照完整性管理的理念打造管道一体化服务能力，预计产

品及服务毛利率超 50%，未来有望成为公司新的业绩增长点。 

 公司通过收购啄木鸟进入管道业务，2017 年预计 3000-4000 万利润。

2016 年收入一般，但是订单量不错，2017 年预计较好。 

 

五、  未来油价稳定促使行业持续好转 

 我们判断油价在未来一段时间预计在 50 美元左右波动，主要的采油国

都会维持正常的投资水平，特别在产能建设的环节下可以按照既定的计

划有条不紊的进行。由于两年投资低谷，很多油公司的产能持续性出现

了问题。在 2015 年、2016 年这两年大幅缩减的产能投资的背景之下，

2017 年年初市场明显好转。 

 

六、  投资建议 

 预计公司 2016-2018 年 EPS 为 0.13/0.35/0.49 元，PE 为 63/21/15 倍。

公司为小市值、低估值、高增长的优质标的，市场预期差较大，未来与

安东油服深度合作将助力公司业绩进一步增长，持续推荐。 

风险提示 

 国际油价持续下滑、海外项目进展低于预期、汇率波动风险、环保及管

道检测维保业务发展低于预期。 
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附录 1：安东油服 DMCC 公司 

 公司以及公司全资子公司香港惠华环球科技有限公司（以下简称“香港

惠华”）与安东油田服务集团（以下简称“安东集团”）、安东油田服务国

际有限公司（以下简称“安东国际”）及安东油田服务 DMCC 公司（以

下简称“DMCC 公司”）于 2016 年 5 月 16 日签署了《关于安东油田服

务 DMCC 公司（Anton Oilfield Services DMCC）的股权转让协议》（以

下简称“《股权转让协议》”），香港惠华将以现金方式收购安东国际持有

的 DMCC 公司 40%股权。 

 安东油田服务 DMCC 公司成立于 2010 年 8 月，安东国际此前持有其

100%股份。同时，安东国际是安东石油国际 FZE 公司全部已发行股本

的 100%的合法及受益所有人及控制人。安东国际将根据本次《股权转

让协议》的约定在 2016 年 6 月 30 日前，将其持有的 FZE 公司 100%

股权以 1 美元的价格转让给 DMCC 公司，使得 DMCC 公司成为 FZE 公

司全部已发行股本的 100%的合法及受益所有人及控制人（DMCC 和

FZE 以下合称“伊拉克业务公司”）。 

 安东集团伊拉克业务公司在伊拉克境内经营的相关油服业务经营情况稳

定，服务内容包括钻井技术服务（定向井技术服务、钻机服务）、完井技

术服务（连续油管技术服务、酸化压裂技术服务、完井工具销售）、采油

技术服务（采油运行管理、地面工程总承包 EPC）。其中采油技术服务

业务主要是地面工程总承包及其建成后对相关设施运行的管理和维护服

务，与公司的油田系统地面工程建设有较强的相关性和互补性，钻井及

完井服务则处于油服产业链的上游环节。 

 安东集团伊拉克业务公司作业主要分布在伊拉克中部地区、米桑地区和

南部地区，主要服务的油田项目包括中石油哈法亚油田、绿洲石油阿哈

代布油田、中海油米桑油田和卢克石油西古尔纳油田等。相关业务发展

迅速，盈利情况良好，在手订单及后续签约情况良好，并且与国内外大

客户建立长期稳定的合作关系，未来业绩的成长性有较好保证。 

 

图表 1：2015 年度 DMCC 公司主要财务数据（未经审计） 

项目 单位：万元 

资产总额（2015 年 12 月 31 日） 123,460 

负债总额（2015 年 12 月 31 日） 43,210 

所有者权益总额（2015 年 12 月 31 日） 80,250 

营收 56,328 

净利润 18,269 

来源：公司公告，中泰证券研究所整理 

 安东集团、安东国际及罗林（安东集团实际控制人）承诺 DMCC 公司仅

就其伊拉克业务 2016 业绩不低于 2.6 亿，2017 年 DMCC 公司的合计

净利润增长率原则上不低于 2016 年的 30%；2018 年 DMCC 公司的合

计净利润增长率原则上不低于 2016 年的 60%；即 2017 年标的公司合

计净利润不低于人民币 3.38 亿元，2018 年标的公司合计净利润不低于
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人民币 4.16 亿元。 

 

图表 2： DMCC 公司 2016-2018 年业绩承诺不低于 2.6、3.38、4.16 亿元 

业绩承诺 单位：亿元 

2016 2.6 

2017 3.38 

2018 4.16 

来源：公司公告，中泰证券研究所整理 

 

附录 2：惠博普估值在油气设备行业中具备优势 

 公司在行业内成长性好，估值具备优势，持续推荐。 

图表 3：预计公司 2017-2019 年净利润 

上市公司 代码 股价（元） 
EPS（元） PE 

2015 2016 2017E 2018E 2015 2016 2017E 2018E 

惠博普 002554.SZ 7.41 0.15 0.13 0.35 0.49 49 63 21 15 

恒泰艾普 300157.SZ 9.22 0.11 0.05 0.13 0.18 88 184 71 51 

吉艾科技 300309.SZ 25.08 0.15 -1.22 0.71 1.10 163 - 35 23 

杰瑞股份 002353.SZ 20.98 0.15 0.16 0.44 0.67 139 131 48 31 

海默科技 300084.SZ 12.16 0.03 0.06 0.17 0.25 450 203 72 49 

行业平均估值  178 145 49 34 

来源：公司公告，中泰证券研究所整理（股价截止 2017年 4月 14日） 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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