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公司发布 2011 年年报，总营收 3.50 亿，同比增 15.90%，综合毛利率增加 1.36 个

百分点，归属于上市公司股东的净利润 0.77 亿，同比增 25.75%，对应 EPS 0.97 元（最

新摊薄），加权平均净资产收益率 7.33%。每 10 股转 10 股派 3 元（含税）。 

投资要点： 

 业绩低于我们之前的预期（EPS 1.12 元），原因主要是销售费用提升较多，营业

费用/收入比率从 18%提高到 21%，比预期的多了 1000 万（相当于 EPS 0.13 元）。 

 业务结构继续优化。（1）已完成多级复合射孔、水平井复合射孔的推广应用计划，

对中原、新疆、青海、塔里木、胜利、江苏、吉林、辽河等油田小市场的拓展取得

明显效果，西部油田收入同比增长 393%；（2）爆燃压裂产品完成第三代产品技术

改造，但受升级产品试用性试验推广影响，收入下降，但毛利率提升 3.37%；（3）

测井、修井业务经过前期培育，已经建立相应作业服务能力，并在印尼完成 5口井

的修井作业，测井项目已经开工；（4）进入煤层气开发作业服务领域，2011 年完

成射孔作业 7 口井，原计划 50 口井的剩余作业量将顺延至 2012 年（5）加大对钻

井的投入，从 2支队伍增加到 4支队伍，并将适时筹建水平井作业服务能力。 

 2012 年业务增长主要来自复合射孔服务继续扩展的市场和加大钻井业务投入。公

司的复合射孔技术能使单井产量平均提高一倍以上，技术优势在开采难动用油藏方

面效果明显，市场需求扩容是必然趋势，关键的问题是有多快，我们目前的判断是

市场替代率每年 1%。2013 年北美市场将成为公司另一个快速增长点。预计 12 年将

产生收入，13 年顺利经营，利润可达到 1700 万左右。 

 考虑到业务仍处拓展期，销售费用率可能依然维持高位，我们将 12 年业绩从 1.38

元调低到 1.25 元，但维持 13 年的盈利预测，主要是看好美国业务的增长。我们认

为公司 12 年复合射孔服务和钻井两项业务收入增长仍将超过 50%，13 年北美业务

开始提升射孔器销售和海外射孔业务量，同时公司继续扩大钻井队伍，初步成为油

田综合服务商。预计 12、13 年 EPS 分别为 1.25 元、1.61 元，未来 3 年复合增速

在 30%，维持推荐评级，6-12 个月目标价 38 元。 

风险提示：油价大幅下跌;经营业绩季节性波动导致的股价波动 

 

Tabl e_Report  相关报告 

通源石油-技术升级继续提升毛利率，战略

布局开始催生增长点 2011-10-25 

通源石油-下半年业绩有保障，全年实现高

速增长可期 2011-08-18 

通源石油-油服行业细分领域有优势，未来

规划进入海外 2011-03-12 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 350 437 571 716 

收入同比(%) 16% 25% 30% 25% 

归属母公司净利润 77 99 127 163 

净利润同比(%) 26% 29% 29% 28% 

毛利率(%) 53.9% 55.4% 56.4% 57.3% 

ROE(%) 6.8% 8.0% 9.3% 10.6% 

每股收益(元) 0.97 1.25 1.61 2.05 

P/E 32.48 25.26 19.65 15.39 

P/B 2.20 2.02 1.83 1.64 

EV/EBITDA 22 17 12 9 

资料来源：中投证券研究所 
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一、经营情况                                       

通源石油是一家专注于油田增产技术的集研发、产品推广和作业服务为一体的

油田增产服务企业。主要业务：（1）复合射孔器销售（2）复合射孔作业服务（3）

复合射孔专项技术服务（4）爆燃压裂作业服务（5）油田其他服务（钻井等）。 

图 1  通源石油历年的收入（左）和利润（右）（单位：万元） 

  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 2 通源石油各项业务毛利率 

 

资料来源：中投证券研究所 

整体而言，公司经营稳健，业务平稳推进，毛利率略有提升，但业绩略低于预

期的主要原因是销售费用提升较多，营业/收入比率从 18%提高到 21%，比之前预

期的多了 1000 万。 

但另一方面，销售费用的提升换来了市场拓展的快速推进，对中原、新疆、青

海、塔里木、胜利、江苏、吉林、辽河等油田小市场的拓展取得明显效果，特别是

西部油田收入同比增长393%。预计2012年公司借助复合射孔行业标准的发布之机，

仍将加大推广力度，但短期费用率较高，是为了快速提升市场份额，长远看，利大

于弊。 
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二、技术换市场、时间换空间                          

2.1 复合射孔替代传统射孔匀速推进 

公司的复合射孔技术能使单井产量平均提高一倍以上，技术优势在开采难动

用油藏方面效果明显，市场需求扩容是必然趋势，关键的问题是有多快。 

目前，除中东地区以外，全球探明可采储量中难动用油藏已经超过 60%。难

动用油藏具有“油气埋藏条件复杂、开发难度大、成本高、对开发技术要求高”的特

征。我国难动用油藏广泛分布在全国的各个油气区，最近五年探明储量中难动用油

藏储量的比重已增至 50%至 60%，剩余石油资源中难动用油藏储量占到 76.5%，

其中松辽、鄂尔多斯、柴达木和准噶尔四大盆地难动用油藏的比例均在 85%以上。 

目前我国已开发油田平均采收率为 32%，但我国各油田之间采收率发展很不

均衡，其中大庆油田达到 47.47%，其他油田平均为 25.5%，多数油田在提高采收

率方面还有较大潜力。 

据中国爆破器材行业协会预测，2012 年国内射孔市场总体规模 60 亿元。其

中，复合射孔占射孔市场总体规模从 2009 年的 13.45%份额继续稳步提升。公司

2011 年此项业务增速 84%，收入增量在 4000 万，是区域市场打开的一年。 

2.2 业务结构继续优化 

（1）已完成多级复合射孔、水平井复合射孔的推广应用计划，对中原、新疆、

青海、塔里木、胜利、江苏、吉林、辽河等油田小市场的拓展取得明显效果，西部

油田收入同比增长 393%； 

（2）爆燃压裂产品完成第三代产品技术改造，但受升级产品试用性试验推广

影响，收入下降，但毛利率提升 3.37%； 

（3）测井、修井业务经过前期培育，已经建立相应作业服务能力，并在印尼

完成 5 口井的修井作业，测井项目已经开工； 

（4）进入煤层气开发作业服务领域，2011 年完成射孔作业 7 口井，原计划

50 口井的剩余作业量将顺延至 2012 年； 

（5）加大对钻井的投入，从 2 支队伍增加到 4 支队伍，并将适时筹建水平井

作业服务能力，尽快进入高端钻井领域。 

2.3 看好公司北美项目 

具体内容公司已有项目可行性方案，可参见。我们认为公司从 11 年初定调北

美战略，从考察到敲定方案历时不足 1 年，显示出对技术的自信和对市场的看好。

另一方面，美国平均单口井产油在 2.8 吨/天，急需采用增产手段提高采收率，北

美市场约占海外市场的 50%，是最大的市场。 
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三、投资建议                                        

在三项费用率和 11 年一样的假设下，我们预计公司 12 年比 11 年的增长来自

如下几个方面： 

（1）其他油田服务。11 年是 9 月份新投两台，12 年全年贡献业绩，按照 1

年 1500 万收入/台，12 年收入 6000 万，加上其他油田服务，这块业务增速达到

50%问题不大。关键是毛利率，单纯的陆地钻井业务毛利率在 30%就很好了，因

此 12 年其他油田服务这块毛利率会下降，但不多（除非它继续买大量的钻机）； 

（2）复合射孔服务。11 年 8200 万收入，同比增 84%，这个增速明显是区域

市场取得突破的样子，按照 12 年 1%替代，对应市场 0.6 个亿，通源市场占有率

60%以上，加上复合射孔行业标准已经发布，12 年收入增长 50%，有望到 1.2 个

亿； 

（3）射孔器材收入增速 10%，主要是考虑自用部分和美国市场的增量。 

因此，我们将 12年业绩从 1.38 元调低到 1.25 元，对应股东利润 0.99 亿。但

我们维持 13 年的盈利预测，主要是看好美国业务的增长，正常情况 13 年应该能贡

献 0.17 亿利润，加上国内复合射孔和钻机的增长（我们认为公司会继续扩张钻机

业务）。 

我们预计公司 12、13 年 EPS 分别为 1.25、1.6 元，未来 3 年复合增速在 30%，

维持推荐评级，6-12 个月目标价 38 元。 

风险因素：（1）海外业务进展低于预期；（2）国内民营企业经营环境变差；（3）

业务的季节性波动。 

超预期可能：（1）公司煤层气业务突进；（2）水平井钻井突进。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

流动资产 1198  1113  1317  1561   营业收入 350  437  571  716  

  现金 761  619  658  749   营业成本 161  195  249  306  

  应收账款 309  352  474  588   营业税金及附加 5  6  8  10  

  其他应收款 2  3  4  5   营业费用 76  95  124  156  

  预付账款 32  34  46  55   管理费用 36  46  60  75  

  存货 74  93  118  145   财务费用 -18  -19  -18  -19  

  其他流动资产 19  12  18  18   资产减值损失 2  2  2  2  

非流动资产 173  388  369  348   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 112  289  328  327   营业利润 86  112  145  187  

  无形资产 20  18  16  13   营业外收入 5  4  5  5  

  其他非流动资产 41  81  25  8   营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 1371  1501  1686  1909   利润总额 91  117  150  191  

流动负债 195  225  283  343   所得税 14  18  22  29  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 77  99  127  163  

  应付账款 99  130  162  200   少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 97  95  121  143   归属母公司净利润 77  99  127  163  

非流动负债 36  37  36  37   EBITDA 81  106  147  188  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.97  1.25  1.61  2.05  

  其他非流动负债 36  37  36  37        

负债合计 231  262  319  379   主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

  股本 79  79  79  79   成长能力     

  资本公积 845  845  845  845   营业收入 15.9% 25.2% 30.4% 25.4% 

  留存收益 216  315  442  605   营业利润 29.2% 30.1% 29.5% 28.6% 

归属母公司股东权益 1140  1239  1367  1530   归属于母公司净利润 25.8% 28.6% 28.5% 27.7% 

负债和股东权益 1371  1501  1686  1909   获利能力     

      毛利率 53.9% 55.4% 56.4% 57.3% 

现金流量表      净利率 22.1% 22.7% 22.3% 22.7% 

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  ROE 6.8% 8.0% 9.3% 10.6% 

经营活动现金流 -28  61  25  71   ROIC 14.5% 12.2% 14.8% 17.6% 

  净利润 77  99  127  163   偿债能力     

  折旧摊销 12  13  19  21   资产负债率 16.8% 17.4% 18.9% 19.9% 

  财务费用 -18  -19  -18  -19   净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0  0  0  0   流动比率 6.14  4.95  4.66  4.55  

营运资金变动 -123  -33  -106  -95   速动比率 5.76  4.53  4.24  4.13  

  其他经营现金流 23  1  2  2   营运能力     

投资活动现金流 -618  -222  -4  1   总资产周转率 0.37  0.30  0.36  0.40  

  资本支出 68  228  0  0   应收账款周转率 1  1  1  1  

  长期投资 -550  0  0  0   应付账款周转率 1.53  1.70  1.70  1.69  

  其他投资现金流 -1100  6  -4  1   每股指标（元）     

筹资活动现金流 753  19  18  19   每股收益(最新摊薄) 0.97  1.25  1.61  2.05  

  短期借款 -12  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) -0.36  0.77  0.31  0.89  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 14.40  15.65  17.26  19.31  

  普通股增加 30  0  0  0   估值比率         

  资本公积增加 769  0  0  0   P/E 32.48  25.26  19.65  15.39  

  其他筹资现金流 -34  19  18  19   P/B 2.20  2.02  1.83  1.64  

现金净增加额 107  -142  39  92   EV/EBITDA 22  17  12  9  

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 
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