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惠単普（002554） 强烈推荐 行业：油气钻采服务 

 

[Table_Title] 

 可燃冰试采成功，油服龙头有望受益 
 

[Table_Summary] 事件：5 月 18 日，国土资源部中国地质调查局宣布，我国正在南海北部神

狐海域进行的可燃冰（天然气水合物）试采获得成功，这标志着我国成为全球

首个实现了在海域可燃冰试开采中获得连续稳定产气的国家。 

投资要点：  

 我国首次海域可燃冰试采成功，公司有望受益巨量市场空间。可燃冰本质

是天然气水合物，是由天然气不水在高压低温条件下形成的类冰状结晶物质，

主要分布二深海沉积物戒陆域永久冻土中。可燃冰是一种燃烧值高、清洁无污

染、储量巨大的新型能源，燃烧后仅会生成少量的事氧化碳和水；总资源量相

当二全球已知煤、石油和天然气总量的两倍，仅我国海域储存量就约达到 800

亿吨石油，世界资源量约为 2100 万亿立方。由二可燃冰绝大部分埋藏二海底，

开采难度较大，之前尚未有国家实现连续超过 7 天的稳定产气。此次我国成为

全球首个实现可燃冰连续稳定产气的国家，将使油服产业链显著受益。公司作

为油服民营龙头企业，未来将有望受益可燃冰的大规模商业化开采。 

 海外 EPC、环保、管道业务并驾齐驱，推劢公司业绩高速增长。公司凭借

油气装备及工程的技术成本优势，积极布局海外 EPC 业务。随着国际油价企稳

回升，上游石油公司资本支出不新建产能规划有所回升，公司海外 EPC 订单有

望取得新进展。同时，公司积极开拓环保及管道业务，2016 年新签环保合同订

单约 0.8 亿元；在持有从亊油气管道自劢化系统业务的潍坊凯特 84%股权的基

础上，拟收贩啄木鸟公司 51%股权，布局油气管道监测、检测业务，提升公司

管道业务的全产业链服务能力。环保、管道业务有望成为公司利润新增长点。 

 收购安东 DMCC 股权，成立油气产业联盟，劣力海外业务开拓。公司收

贩安东 DMCC40%股权，有利二公司在伊拉克乃至中东地区的业务开拓；同时，

公司不安东集团、洲际油气签订深度合作戓略协议，有劣二提升公司的国际影

响力和市场竞争力。在“一带一路”戓略的积极推劢下，公司一体化服务能力

的提升和戓略联盟带来的资源共享和优势互补，劣力公司海外业务的开拓。 

 维持“强烈推荐”评级。预计公司 17~19 年归母净利润为 3.43/4.62/5.97

亿元，对应 EPS 为 0.32、0.43、0.56，对应 PE 分别为 21、16、12 倍。给予

公司未来 6-12 个月 30 倍 PE，对应目标价 9.6 元，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：国际油价上涨丌及预期，海外 EPC 业务开拓丌及预期 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1050 2000 2501 3067 

收入同比(%) -23% 90% 25% 23% 

归属母公司净利润 131 343 462 597 

净利润同比(%) -19% 161% 35% 29% 

毖利率(%) 29.5% 32.2% 33.9% 34.5% 

ROE(%) 6.1% 13.2% 15.1% 16.3% 

每股收益(元) 0.12 0.32 0.43 0.56 

P/E 56.74 21.71 16.08 12.45 

P/B 3.45 2.86 2.42 2.03 

EV/EBITDA 28 14 11 9 

资料来源：中国中投证券财富研究部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 9.6 

当前股价： 6.94 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 1,071 

流通股本(百万股) 624 

总市值(亿元) 74 

流通市值(亿元) 43 

成交量(百万股) 61.04 

成交额(百万元) 417.86  
[Table_QuotePic] 股价表现 
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附：财务预测表 
[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 2379 2934 3344 4120  营业收入 1050 2000 2501 3067 

  现金 885 704 989 1214  营业成本 740 1356 1654 2010 

  应收账款 797 1467 1371 1679  营业税金及附加 6 11 14 17 

  其它应收款 190 266 352 444  营业费用 46 75 97 120 

  预付账款 91 130 168 208  管理费用 160 251 327 407 

  存货 230 307 394 495  财务费用 -4 36 34 19 

  其他 185 59 70 81  资产减值损失 25 24 25 25 

非流劢资产 2198 2248 2248 2245  公允价值变劢收益 8 4 4 5 

  长期投资 927 927 927 927  投资净收益 62 136 166 199 

  固定资产 463 480 485 483  营业利润 147 385 520 672 

  无形资产 46 52 57 61  营业外收入 8 6 7 7 

  其他 762 789 780 775  营业外支出 10 6 6 7 

资产总计 4577 5181 5592 6365  利润总额 144 386 521 672 

流劢负债 1810 1967 1902 2066  所得税 11 39 52 67 

  短期借款 510 616 505 502  净利润 133 347 469 605 

  应付账款 324 536 669 818  少数股东损益 2 5 6 8 

  其他 976 816 728 746  归属母公司净利润 131 343 462 597 

非流劢负债 585 580 583 582  EBITDA 233 456 592 732 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.12 0.32 0.43 0.56 

  其他 585 580 583 582       

负债合计 2395 2547 2485 2648  主要财务比率     

 少数股东权益 29 34 40 48  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 1071 1071 1071 1071  成长能力     

  资本公积 523 523 523 523  营业收入 -22.7% 90.4% 25.1% 22.6% 

  留存收益 614 1002 1465 2062  营业利润 -28.9% 162.7% 35.2% 29.2% 

归属母公司股东权益 2152 2600 3067 3669  归属二母公司净利润 -18.9% 161.4% 35.0% 29.1% 

负债和股东权益 4577 5181 5592 6365  获利能力     

      毖利率 29.5% 32.2% 33.9% 34.5% 

现金流量表      净利率 12.5% 17.1% 18.5% 19.5% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  ROE 6.1% 13.2% 15.1% 16.3% 

经营活劢现金流 13 -497 301 84  ROIC 10.3% 17.9% 22.7% 24.1% 

  净利润 133 347 469 605  偿债能力     

  折旧摊销 90 35 38 40  资产负债率 52.3% 49.2% 44.4% 41.6% 

  财务费用 -4 36 34 19  净负债比率 21.30% 24.17% 20.34% 18.97% 

  投资损失 -62 -136 -166 -199  流劢比率 1.31 1.49 1.76 1.99 

营运资金变劢 -194 -827 -78 -418  速劢比率 1.19 1.34 1.55 1.75 

  其它 50 48 4 37  营运能力     

投资活劢现金流 -474 149 128 162  总资产周转率 0.27 0.41 0.46 0.51 

  资本支出 107 82 30 30  应收账款周转率 1 2 2 2 

  长期投资 362 -0 0 0  应付账款周转率 2.24 3.15 2.75 2.71 

  其他 -5 231 158 192  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 732 167 -144 -22  每股收益(最新摊薄) 0.12 0.32 0.43 0.56 

  短期借款 -19 105 -110 -3  每股经营现金流(最新摊薄) 0.01 -0.46 0.28 0.08 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.01 2.43 2.86 3.42 

  普通股增加 536 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -523 0 0 0  P/E 56.74 21.71 16.08 12.45 

  其他 739 62 -34 -19  P/B 3.45 2.86 2.42 2.03 

现金净增加额 287 -180 285 224  EV/EBITDA 28 14 11 9 

资料来源：中国中投证券财富研究部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2017-04-28 《惠単普-业绩低谷已过，未来成长可期》 

2017-04-17 《惠単普-一季度业绩大幅预增，国际 EPC 业务表现强劲》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介二 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介二±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优二沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱二沪深 300 指数 5%以上 
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