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股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) - (8) 12.5 - 
相对新华富时 
A50 指数 (%) 

- (3) 23.3 - 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 79.2 
流通股 (%) 25.7 
流通股市值 (人民币 百万) 646.3 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 12 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  
  张国桉 23.3 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
_______ 
*张君平为本报告的重要贡献者 
中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

通源石油 
复合射孔行业龙头 
公司主要从事油田增产技术业务，在国内率先实现复合射
孔技术和爆燃压裂的产业化经营。公司以复合射孔业务为
核心，追求钻完井一体化服务，包括射孔服务业务、压裂
增产、钻井服务业务和测井业务等。考虑到公司在复合射
孔业务和爆燃压裂领域具有绝对优势，在考虑股本摊薄
的情况下，预计 2011-2012 年每股收益分别为 1.123、1.483
元，对应 2011 年 28 倍，2012 年 21 倍市盈率。  

主要发现 
 公司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服务企业。围绕油气增产目
标，依托自主研发的油气增产新兴技术，提供以复合
射孔解决方案为核心的复合射孔器销售、复合射孔作
业服务、复合射孔专项技术服务、爆燃压裂作业服务
以及油田其他服务。 

 复合射孔的基本思路是在射孔弹进入岩层后释放第
二次能量，作用在周围的岩层，使其出现一些发散的
不规则的裂纹，这些裂纹与弹孔相连增加了弹孔在油
层中的接触面积。 

 作为复合射孔技术的延伸，爆燃压裂技术是公司在国
内率先推出的另一项新兴增产技术。公司的爆燃压裂
技术在 2009 年完成了 400 多口井、600 多层的规模化
作业，表现出作业成本低、增产效果显著的应用优势，
对遏制老油田产量下滑起到了重要作用。 

 射孔业务实现稳定增长，未来将向钻完井一体化服务
发展，未来的增长点在于钻井服务和海外业务的开
展。 

 公司在复合射孔业务和爆燃压裂领域具有绝对优势，
是国内唯一一家实现复合射孔业务产业化的企业。预
计 2011-2012 年每股收益分别为 1.123、1.483 元，对应
2011 年 28 倍，2012 年 21 倍市盈率。 

图表 1. 投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
销售收入 (人民币 百万) 265  302  358  430  532  
  变动 (%) 27  14  19  20  24  
净利润 (人民币 百万) 49  61  89  117  142  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.998  1.251  1.123  1.483  1.792  
   变动 (%) 9  25  (10) 32  21  
全面摊薄市盈率 (倍) 32.9  26.3  29.3  22.2  18.4  
每股现金流量 (人民币) 0.250  0.282  1.897  1.242  2.515  
价格/每股现金流量 (倍) 131.8  116.8  17.3  26.5  13.1  
企业价值/息税折旧前利润(倍) 39.1  32.5  22.5  16.7  13.5  
每股股息 (人民币) 1.070  1.635  0.281  0.371  0.448  
股息率 (%) 3.3  5.0  0.9  1.1  1.4  
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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公司概况 

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。依托自主研发的油气增产
新兴技术，立足于油田服务领域，向油田客户提供复合射孔器
销售、复合射孔作业服务、复合射孔专项技术服务、爆燃压裂
作业服务及油田其他服务。 

公司系由西安通源石油科技产业有限责任公司整体变更设立
的股份有限公司。原实际控制人张曦于 2005 年将所持股份全
部转让，同时从公司辞职从事其他业务。目前公司实际控制人
是张国桉。 

 

图表 2. 公司股权结构 

23.3% 9.89% 3.87%5.0%9.7% 3.79% 44.46%

100%

张国桉 其他吴墀衍 上海联新投资中
心 (有限合伙)

上海浩耳实业
发展有限公司 张晓龙

北京大德广源石油
技术服务有限公司

西安通源石油科技
股份有限公司

无锡TCL创动
投资有限公司
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100%

张国桉 其他吴墀衍 上海联新投资中
心 (有限合伙)

上海浩耳实业
发展有限公司 张晓龙

北京大德广源石油
技术服务有限公司

西安通源石油科技
股份有限公司

无锡TCL创动
投资有限公司

 
资料来源：公司资料、中银国际研究 

 

公司营业收入、净利润同时增长 

公司 2007 至 2010 年营业收入复合增长率为 16.86%，同期归属
于母公司所有者的净利润增速为 22.5%。主要原因是公司复合
射孔器市场逐渐开拓，毛利率与净利润率同时增长，给净利润
的增长释放了空间。 

公司的营业收入以复合射孔器的销售为主，随着爆燃压裂服务
及钻井业务的开展，公司的收入结构有所调整，复合射孔器的
比重有所下降。未来公司以井筒服务为核心扩张业务范围的战
略实施后，公司营业收入结构将相应调整。 
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从公司感觉，复合射孔的需求一年比一年强，复合射孔可以用
在新井新层，在产井新层及在产井老层，这些应用领域的比例
大概为 1:1:1。 

复合射孔专项技术服务主要来源于公司 DST 联作项目在中海
油的服务收入的贡献，DST 联作项目是公司针对中海油开发的
技术和产品，竞争优势明显，由于 DST 联作项目的设备和工
具可以在服务中多次使用，毛利率可以达到 100%。 

 

图表 3. 公司营业收入及净利润增速 
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资料来源：公司资料、中银国际研究 
 

图表 4. 公司毛利率与净利润率变化 
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资料来源：公司资料、中银国际研究 
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图表 5. 公司业务结构 
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资料来源：公司资料、中银国际研究 
 

图表 6.公司各业务毛利率 
 2008 2009 2010 
复合射孔器(%) 44.05 43.66 43.92 
复合射孔作业服务(%) 62.75 65.02 74.32 
油田其他服务(%) 55.53 49.96 51.7 
爆燃压裂增产服务(%)  81.51 79.31 
复合射孔专项技术服务(%)   100 
资料来源：公司资料、中银国际研究 
 

公司目前的测井业务主要在国外，射孔业务主要在国内，射孔
服务主要在青海和长庆油田，设备销售主要在大庆油田，大庆
有 50%的井应用了复合射孔技术，服务与设备的收入比例大约
是 2:8。 

大庆油田目前增产的方式是多打加密井，大庆收入增速不如长
庆，主要是由于与大庆油田合作比较早，应用井口的基数大。
公司目前研制出了新产品，即多级复合射孔技术，应用良好。
多级复合射孔价格在 3,000 元左右，以超出复合射孔 50%左右
的价格，占据了复合射孔收入的四分之一。 

公司的销售对象以前为油田下的油服公司，公司作为合同的丙
方参与油田生产。随着公司信誉的累积，在一些熟悉的油田也
在和油公司对接，从丙方向乙方过渡。 
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复合射孔打开油田增产之门 

射孔是用射孔器将射孔弹发射出去，把套管和井壁周围的岩层
打破，使井筒与油层相通。这是油田生产的“临门一脚”，射
孔的效果与油田生产的效率有直接关系。传统的聚能射孔是利
用射孔弹的一次能量将井筒与岩壁打穿，一般形成 1.5 米左右
的沿井筒界面径向的孔道。由于井筒内空间有限，聚能射孔器
的构造基本固定，在发射射孔弹时还要考虑爆破后不会因为射
孔器或井筒的扭曲，影响井筒的通畅。所以聚能射孔的穿透力
基本稳定在 1.5 米左右。当地质条件恶劣或者井下情况复杂时，
聚能射孔的效果将大打折扣，因此有人提出了二次能量释放的
观点。这种观点的基本思路是在射孔弹进入岩层后释放第二次
能量，作用在周围的岩层，使其出现一些发散的不规则的裂纹，
这些裂纹与弹孔相连增加了弹孔在油层中的接触面积。同时由
于第二次能量释放使得弹孔长度能够达到 3 米左右，这大大的
提高了井筒与油层的相通程度，为油田增产打开了一扇大门。 

传统的聚能射孔器由射孔枪枪身、射孔弹和火工品等三大部件
组成。数十年来，传统射孔器已经形成了成熟的行业技术标准，
射孔枪枪身、射孔弹和火工品均为标准部件。 

复合射孔器的主要构成部分与聚能射孔器一样，主要为射孔
枪，弹架和射孔弹。公司将枪身和弹架拆分成若干部分，分别
外包给不同的生产厂家加工，并签订保密协议，最后由公司在
油田生产现场组装，并加入释放二次能量的材料。三部分的成
本基本为 1:1:1。 

复合射孔行业近年来的增势迅猛，2007 年至 2009 年射孔行业
经济规模年均复合增长率为 3%，常规射孔为 2%，而复合射孔
的增速达到了 10%。同期公司的复合射孔业务增长为 11%。按
此速度，到 2015 年复合射孔经济规模增长达 77%，公司的市
场份额也将达到 85%左右。 

公司从 1995 年开始做复合射孔技术，到 2004-2005 年才形成销
售规模，十年间积累了丰富的技术经验。并在极端困难的情况
下培养出了一系列的客户资源，为后来公司的发展铺平了道
路。目前公司主导的复合射孔技术占据了射孔行业市场份额的
10%左右。公司也是唯一一家专业做复合射孔并形成规模的企
业，具有规模与技术优势。 
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从国外竞争对手的情况看，与本公司复合射孔技术相似的是美
国的 StimGunTM 技术，系由 Marathon 等公司推出。两种技术在
作业原理、作业工艺和安全性以及技术发展空间方面有着明显
不同，本公司的复合射孔技术特点更为突出。 

StimGunTM 技术由于其价格高和技术局限性，据了解，此项技
术在美国每年应用规模为 2,000 米到 3,000 米，在全球其他油
田应用很少，截至目前在国内市场未有应用。在公司已经进入
的印尼、哈萨克斯坦、苏丹等国外市场，此项技术和产品也尚
未应用。 

 

图表 7. 国内射孔业务经济规模 
 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 
射孔总体经济规模（亿元） 48.66 52.26 53.82 55.65  57.54  59.50  61.52  63.61  65.78  
常规射孔经济规模（亿元） 43.22 45.94 46.58 47.74  48.94  50.16  51.42  52.70  54.02  
复合射孔经济规模（亿元） 5.43 6.32 7.24 7.96  8.76  9.64  10.60  11.66  12.83  
复合射孔经济规模占射孔总体经济规模的比例(%，即复合射孔替代率) 11.17 12.09 13.45 14.31  15.22  16.20  17.23  18.33  19.50  
采用本公司复合射孔器完成射孔的经济规模((亿元) 4.14 4.9 5.74 6.40  7.14  7.96  8.87  9.89  11.03  
采用本公司复合射孔器完成射孔的经济规模占复合射孔经济规模的比例(%) 76.24 77.53 79.28 80.36  81.46  82.57  83.70  84.84  85.99  
资料来源：公司资料、中银国际研究 

 

图表 8. 国内射孔业务经济规模增长率 
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资料来源：公司资料、中银国际研究 
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爆燃压裂技术，低成本增产 

对于油田开发当中的老井，由于采油期过长，油层中的高分子
聚合物和原油携带的固相颗粒等物质逐渐聚集到近井地带，堵
塞油流通道，导致近井带渗透性变差，油井产量降低，甚至导
致停产。为了恢复产能，油田一般采用水力压裂方法来解决。
水力压裂是在高压下，通过管柱向油层注入压裂液，当压力超
过地层的岩石张力和地层岩石最小主应力时，地层被压开，形
成具有一定宽度、长度的单条人工裂缝，以改变油层渗流状态
和油流通道，达到增产的目的。水力压裂经过了几十年的发展，
目前已成为老井增产改造的一种常用方法。 

作为一种全新的压裂技术和工艺，爆燃压裂是一种爆燃技术与
采油工艺相结合的增产技术，利用特定含能材料或推进剂制品
为主装药组成的压裂弹在井筒中快速燃烧，在一定时间内形成
高能燃气对油气层进行压裂，在油气层近井带形成多条不规则
的径向裂缝，从而解除地层污染，改善地层导流能力，达到增
产目的。目前爆燃压裂技术在国内还属首创，还没有形成竞争。 

公司于 2009 年实现了爆燃压裂技术规模化生产和作业服务，
经过在国内长庆油田等油田 400 余口井 600 多层位的规模应
用，使 90%以上的低产井都达到了工业油流，获得了产能，另
外，爆燃压裂作业成本仅是水力压裂作业成本的 1/5，这对油
田降低开发成本、增产节支具有很重要的意义。 

射孔与爆燃压裂作用范围不同，射孔用于打开井筒和底层的连
接，属于近井带，普通的水力压裂是在远端，公司的爆燃压裂
与射孔一样也是在井筒内用药柱起爆，但是用在在产井，已经
有射孔的井筒，可以起到恢复产能的作用，其作用于近井带，
辐射范围能达到 10 米，与复合射孔相比收费较高，每层达到
万元左右。 
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图表 9. 爆燃压裂示意图 

 
资料来源：公司资料、中银国际研究 
 

细分行业壁垒较高，竞争者难以进入 

油田射孔和爆燃压裂等增产服务是一个细分行业，国有的油田
服务公司不会做太多投入，也不会做太多研发，于是给了公司
这样一直专注于射孔研究的民营企业发展的机会。 

由于产品涉及到爆炸物品的使用，因此生产具有安全壁垒，这
种安全壁垒不仅包括国家有关部门颁发的许可证，还指油田对
生产企业的认同。射孔的成本与整个油井的成本相比是万分之
一级别的，但如果射孔环节出现问题整口井都可能被毁，油田
还是倾向于与自己信得过的公司合作。 

再有就是技术人员壁垒，射孔涉及到火工与油藏的交叉学科，
对技术人员的专业性要求较高，需要有多年的实际生产经验。 

 

图表 10. 射孔和爆燃压裂行业壁垒 

 
资料来源：公司资料、中银国际研究 
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钻井业务形成新的增长点 

公司钻井服务以实现收入，测井服务的发展符合公司预期，公
司目前有十个射孔队，一个队伍 5-6 个人，测井队与其同平台，
公司会根据市场需求，在国内和海外调配人员。每个钻井队有
20-30 人，目前有两个钻机，在青海今年准备在上两个钻机。 

钻井市场开放程度高，工作量饱和度也高，一台钻机有
3,000-4,000 万的收入，公司两个钻井队工作了半年，记在了其
他服务，这个业务毛利率低，但现金流好，也是服务整合的关
键环节。 

公司整体增速预计每年在 20-30%，未来两年的增长点在钻井
业务的扩展，公司主业还是复合射孔，也是竞争优势，公司管
理层也希望以此为核心扩展服务范围，实现钻完井一体化服
务。 

 

公司业绩季节性波动大 

油田生产作业的计划性很强，各油田一般在年底制定次年的预
算计划，并于次年第一季度下达油田设备采购和作业施工计
划，通常油田大规模的生产服务作业时间一般于每年第二季度
开始，在大庆油田等地处北方寒冷地区的油田，生产服务作业
则更多地集中在下半年。另外，由于射孔作业是完井过程的最
后一个环节，需要在钻井、固井、录井等作业完成后实施，处
于完井作业的后端，因此，油田客户实施射孔作业的时间通常
主要在每年的下半年。 

对于公司来说，上半年公司实现的营业收入占全年营业收入的
比重较低，上半年营业利润不足以完全覆盖各项费用，上半年
净利润维持略盈或略亏水平。公司收入和利润主要在下半年实
现。公司经营成果在上下半年之间不均衡情况，对公司经营计
划的合理安排构成一定不利影响。公司的业绩也因此出现周期
性波动。 

在这种情况下每年 1 季度公司会与油田签订意向合同，合同规
定了产品或服务的单价，但一般不确定量，最后按照实际生产
的长度核算收入，交付一段核算一段。以此来缓解现金流出现
的波动。现阶段公司正朝着提供油田生产服务方向努力，尤其
从射孔向前延伸至测井、钻井，这样可以贴合油田的生产作业
环节，深入到每一个环节从源头平滑一二季度的业绩亏损。 
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图表 11. 公司期间费用变动 
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资料来源：公司资料、中银国际研究 
 

图表 12. 公司每年经营活动产生的现金流变动（百万元） 
 上半年 前三季度 全年 
2007 (24.14)  (28.71)  45.88  
2008 (40.45)  (29.44)  29.09  
2009 (68.71)  (53.48)  12.23  
2010 (70.34)  (70.11)  13.80  
资料来源：公司资料、中银国际研究 
 

估值 

公司在复合射孔业务和爆燃压裂领域具有绝对优势，是国内唯
一一家实现复合射孔业务产业化的企业。在考虑股本摊薄的情
况下，预计 2011-2012 年每股收益分别为 1.123、1.483 元，对应
2011 年 28 倍，2012 年 21 倍市盈率。 
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