
请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

证券研究报告/公司研究

2011 年 10 月 26 日

 
 
署名人：张镭 
S0960209060260 
0755-82026570 
zhanglei@cjis.cn 

参与人：宋哲建 
S0960207090131 
0755-82026810 
songzhejian@cjis.cn 

 
6－12 个月目标价： 40.00 元 

当前股价： 30.54 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2409.67 

总股本(百万) 79 

流通股本(百万) 20 

流通市值(亿) 6 

EPS（TTM） 0.85 

每股净资产（元） 3.74 

资产负债率 42.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

通源石油 -3.81 -7.43 -9.33 

上证综合指数 -0.97 -10.38 -18.73 
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相关报告 
《通源石油-下半年业绩有保障，全年实现

高速增长可期》2011-8-18 
《通源石油-油服行业细分领域有优势，未

来规划进入海外》2011-3-14 
 

 

通源石油 300164 推荐

技术升级继续提升毛利率，战略布局开始催生增长点 

公司公布 3 季报，前 3 季度实现营业收入 2.23 亿元，同比增长 16.64%，归属于

上市公司股东的净利润 4385 万元，同比增长 42.10%，对应 EPS 0.57 元。3 季度单

季净利 3503 万元，对应 EPS 0.45 元，同比增长 26.05%。 

 毛利率继续提升。前3季度，主营业务综合毛利率为53.9%，相比上年同期50.21%
增长了 3.69%，主要是公司加大了新技术推广力度：多级复合射孔技术近几个月

来在国内各油田的应用规模持续提升；水平井复合射孔进入青海油田、吉林油田、

胜利油田和塔里木油田等。 

 战略定位明确，执行初见成效。公司以增产技术服务为核心，以井筒作业服务和

油田综合治理为补充的战略业务布局，适合国内油田正处于迫切“稳产+增产”

的开发阶段，也符合公司“一专多能”的技术特长和业务积累。 

 “技术优势+营销力度”转化为市场份额的能力得到验证。（1）大市场（大庆）

稳中有升，小市场（青海、江苏、胜利、吉林、塔里木、吐哈）持续突破（2）
公司向 JPH 能源公司所属的美国油田区块中提供复合射孔服务进入实质运作阶

段，进展顺利。 

 开始进入非常规油气层开发领域。公司射孔作业服务进入煤层气开发项目，年内

计划完成 50 口井左右的作业量，虽然对 2011 年的业绩贡献不大，但标志着公司

的射孔技术在非常规油气开发的过程中可以跨领域服务。考虑到公司射孔和压裂

技术优势明显，我们认为公司未来很有可能也在页岩气开采技术上尝试突破，之

前曾与 TXIEP 公司洽谈在 EAGLE FORD 页岩气井中应用复合射孔服务。 

 在细分领域掌握两项核心技术，是行业标准的制定者，持续的研发产出将保障业

内领先的地位。（1）复合射孔技术是开采难动用油藏的主流技术，能够有效解决

近井带污染、提高导流能力，正在加速替代传统聚能射孔技术。（2）爆燃压裂技

术是一项新兴的油田增产技术，仅通源石油能够做到规模化应用，已进行了连续

10 口井的标准作业，均获得成功。 

 公司是细分领域有技术竞争优势的公司，11 年业绩增长有望达到 40%-50%，未

来 3 年复合增长率在 30%，我们认为公司 11、12、13 年每股 EPS 分别为 1.12、
1.38 和 1.59 元，动态 PE 分别为 27X、22X 和 19X。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 302 344  385 436 
同比(%) 14% 14% 12% 13%
归属母公司净利润(百万元) 61 88  110 126 
同比(%) 25% 44% 24% 15%
毛利率(%  52.5% 54.7% 55.9% 57.2%
 OE(%) 20.7% 7.4% 8.4% 8.8%
每股收益(元) 0.77 1.12  1.38 1.59 
P/E 39.46 27.38  22.05 19.21 
P/B 8.16 2.03  1.86 1.70 
EV/EBITDA 30 26  21 18 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 393  1247  1158 1311 营业收入 302  344  385 436 
  现金 104  930  803 913 营业成本 143  155  170 186 

  应收账款 195  222  249 282 营业税金及附加 4  4  5 5 

  其它应收款 3  3  4 4 营业费用 55  62  69 78 

  预付账款 18  15  18 19 管理费用 30  34  38 44 

  存货 73  76  84 92 财务费用 2  -13  -23 -23 

  其他 0  1  1 1 资产减值损失 1  1  1 1 

非流动资产 121  117  336 322 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 92  91  243 277 营业利润 67  100  124 143 

  无形资产 23  23  23 23 营业外收入 5  4  4 4 

  其他 7  3  70 22 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 515  1364  1494 1633 利润总额 72  104  129 148 

流动负债 180  173  193 206 所得税 11  15  19 22 

  短期借款 12  12  12 12 净利润 61  88  110 126 

  应付账款 112  105  120 130 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 56  56  61 64 归属母公司净利润 61  88  110 126 

非流动负债 38  2  2 2 EBITDA 78  91  110 135 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 1.25  1.12  1.38 1.59 

  其他 38  2  2 2    
负债合计 218  175  195 208 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 49  79  79 79 成长能力   
  资本公积 76  874  874 874 营业收入 13.8% 13.9% 12.1% 13.1%

  留存收益 172  236  345 471 营业利润 21.5% 49.4% 24.8% 15.2%

归属母公司股东权益 297  1189  1299 1425 归属于母公司净利润 25.3% 44.1% 24.1% 14.8%

负债和股东权益 515  1364  1494 1633 获利能力   

    毛利率 52.5% 54.7% 55.9% 57.2%
现金流量表    净利率 20.3% 25.7% 28.5% 28.9%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 20.7% 7.4% 8.4% 8.8%

经营活动现金流 14  44  78 88 ROIC 24.3% 27.1% 17.0% 19.6%
  净利润 61  88  110 126 偿债能力   

  折旧摊销 9  5  9 14 资产负债率 42.4% 12.8% 13.1% 12.8%

  财务费用 2  -13  -23 -23 净负债比率 5.57% 6.95% 6.22% 5.83%

  投资损失 -0  0  0 0 流动比率 2.18  7.23  6.00 6.36 

营运资金变动 -59  -36  -18 -29 速动比率 1.78  6.79  5.56 5.91 

  其它 1  0  -0 -0 营运能力   

投资活动现金流 -49  0  -228 0 总资产周转率 0.68  0.37  0.27 0.28 

  资本支出 55  0  228 0 应收账款周转率 2  2  2 2 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 1.64  1.44  1.51 1.49 

  其他 6  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 16  782  23 23 每股收益(最新摊薄) 0.77  1.12  1.38 1.59 

  短期借款 -8  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.17  0.56  0.98 1.11 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.74  15.01  16.40 17.99 

  普通股增加 0  30  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  798  0 0 P/E 39.46  27.38  22.05 19.21 

  其他 24  -47  23 23 P/B 8.16  2.03  1.86 1.70 

现金净增加额 -19  826  -127 111 EV/EBITDA 30  26  21 18 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 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于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

张镭，中投证券研究所首席行业分析师。 

宋哲建，中投证券研究所石油化工行业分析师，清华大学化工系学士、硕士，2011 年初加入中投证券。主要覆盖石化、油服、煤

化工和部分化纤，重点关注中石化、辽通化工、中海油服、英力特、荣盛石化、通源石油、惠博普、宝莫股份、海默科技等公司。
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