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主要数据 2019 年 11 月 5 日 

收盘价(元) 6.44 

总市值（亿元） 50.08 

总股本(百万股) 777.60 

流通股本(百万股) 777.60 

ROE（TTM） 4.67% 

12 月最高价(元) 10.66 

12 月最低价(元) 5.79 

 

 
 

股价走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

 

 

◼ 前三季度业绩快速增长。2019 年前三季度，公司实现营收 49.0 亿元，

同比增长 55.8%；实现归母净利润 3465.7 万元，同比增长 194.9%，同比

扭亏为盈；实现扣非后归母净利润 1329.5 万元，同比增长 118.5%；实

现每股收益 0.04 元。2019 年以来，在国家能源安全战略推动下，国内油

公司加大油气勘探开发资本支出，油气服务市场持续回暖，石油机械设

备需求旺盛，订单大幅增长，前三季度公司装备类产品订单增幅在 30%

以上。同时公司主要产品交付结算同比大幅增加，收入大幅增加，前三

季度公司经营业绩同比实现快速增长。 

◼ 毛利率有所下降，净利率同比提升。前三季度，公司毛利率为 15.8%，

同比降低 2.4pct；净利率为 1.0%，同比增加 1.7pct；ROE 为 1.9%，同比

增加 4.0pct；期间费用率为 14.5%，同比降低 4.5pct。公司毛利率水平有

所降低，主要是公司油气钢管业务大幅提升，但其毛利率水平较低，拉

低了公司整体的毛利率水平。前三季度，公司期间费用率不断优化，净

利率同比实现由负转正。前三季度，公司存货周转率为 1.1 次，同比增

加 0.2 次；应收账款周转率为 2.3 次，同比增加 0.9 次；公司整体营运能

力不断增强。前三季度公司经营活动现金净流量为-10.5 亿元，现金流情

况有所恶化；第三季度经营活动现金净流量达 1.0 亿元，同比、环比均

有所改善。 

◼ 受益于国家能源安全战略，未来公司发展前景可期。2019 年预计我国原

油对外依存度超过 70%，天然气对外依存度上升至 48-50%，能源安全形

势依然十分严峻。2018 年下半年以来，我国政府更加重视能源安全。上

半年国内三桶油纷纷出台七年行动计划，三桶油资本开支计划 2019 年达

到 3688-3788 亿元，同比增长 20%左右，油公司加大油气勘探力度，油

气增产需求强烈。公司充分受益于国内油服行业景气度的回升，上半年

国内业务同比大幅增长 103.5%，伴随着行业景气度的持续升温，公司未

来经营业绩有望持续提升。另外，公司海外业务有望逐步突破，在中东、

南亚、俄罗斯等地的业务发展形势良好，未来公司发展前景可期。 

◼ 投资建议：公司是中石化集团唯一的油气技术装备研发、制造、技术服

务企业，伴随着行业景气度的回升，公司业绩有望持续快速增长。我们

预计公司2019/2020年的每股收益分别为0.07/0.17元，当前股价对应PE分

别为94.5/38.8倍，维持公司“谨慎推荐”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下滑；国际政治环境变化；国际原油价格剧烈波动；

海外贸易环境恶化；行业景气度下降；业绩不及预期等。 
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 4,919 6,444 7,926 9,115 

营业总成本 4,989 6,462 7,823 8,923 

营业成本 3937 5382 6507 7419 

营业税金及附加 33 32 40 46 

销售费用 348 342 420 483 

管理费用 341 271 333 383 

研发费用  322 396 456 

财务费用 70 113 127 137 

其他经营收益 106 107 107 107 

公允价值变动净收益 0 0 0 0 

投资净收益 6 7 7 7 

其他收益 95 95 95 95 

营业利润 35 89 210 298 

加 营业外收入 16 10 10 10 

减 营业外支出 3 3 3 3 

利润总额 49 96 217 305 

减 所得税 17 14 33 46 

净利润 32 82 184 260 

减 少数股东损益 18 29 55 75 

归母公司所有者的净利润 14 53 129 184 

基本每股收益(元) 0.02 0.07 0.17 0.24 

PE 369.9 94.5 38.8 27.2 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 
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