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事件： 

公司发布 2011 年年报：全年累计实现营业收入 6.1 亿元、同比

增 37.74%，归属上市公司股东净利润 8002 万元、同比增 2.14%，

EPS 为 0.31 元。拟每 10 股派发现金股利 2 元（含税）。2012 年

经营目标：公司 2012 年计划实现营业收入 7.1 亿元、同比增 16.4%，

计划实现净利润 9000 万元、同比增 12.5%。 

点评： 

 国内外石油钻采设备逐渐进入景气周期，公司市场潜力很大。

公司主要生产和销售井场测控设备、石油钻探井控设备，采油

井口设备和石油产品规格分析仪器等四大类产品，同时为客户

提供综合录井服务。公司 2011 年成功收购江西飞龙进军钻头制

造领域，且2012年MWD无线随钻测斜仪产品受到国家科技部、

商务部认定为“2011 年国家重点新产品”，在非常规气开发水

平井、定向井大幅增加的推动下，市场增长空间很大。 

 加强技术储备，为未来参与页岩气、煤层气等非常规油气资源

开发提供基础。公司积极开拓国内外市场，巩固老客户，开发

新客户，努力提升公司及其产品、服务的知名度，加大科研投

入和新产品开发力度。 

 公司倾向于布局具有消费属性、稳定性更强的石油耗材领域。

公司未来发展方向倾向于油气耗材装备制造领域，公司在综合

录井仪、防喷器及井控装置等领域已经形成行业领先优势，未

来发展方向需要向其他石油机械类产品布局发展。 

 MWD 产品进入成熟期，受益于非常规气开发，十二五期间会

发力。MWD 主要用于煤层气、页岩气开发中的水平钻井和定向

钻井环节，十二五煤层气地面开采量十倍增长将成为 MWD 放

量的直接动力，2011 年中国水平钻井数量仅为美国 1/8，MWD
市场空间广阔。 

 我国的原油对外依存度的持续上升，油价的持续高位运行推动

了国内外石油公司对石油勘探开发的投入，这为我国的石油石

化装备行业提供了广阔的发展空间。未来海上油气田的发展，

为我国石油石化装备行业提供了市场。天然气的发展将进入一

个大发展的阶段，国民经济和社会发展“十二五”规划明确要

求推进页岩气等非常规油气资源开发利用，包括页岩气在内的
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 11.85 

总市值（百万元） 3,099 

流通股本（百万股） 117 

流通股比率（%） 44.85 

 
资产负债表摘要（12/11） 

股东权益（百万元） 1,156 

每股净资产（元） 4.42 

市净率（倍） 2.68 

资产负债率（%） 20.90 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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天然气勘探开发将给我国石油石化装备提供了新的舞台。 

 首次给予“审慎推荐”投资评级。国内原油供需缺口将长期存

在，国土资源部表示 2011 年我国油气矿矿产品石油天然气探明

储量大幅增加,预计各石油公司今后每年用于油气勘探开发的资

金投入将会保持在较高水平。预计 2012-2014 年 EPS 分别为

0.34 元、0.41 元、和 0.47 元，按照最新股价 11.85 元，对应的

PE 分别为 34 倍、29 倍和 25 倍，首次给予“审慎推荐”投资

评级。 

风险提示 

 国内外油气勘探增长低于预期的风险。 

 油价大幅下跌的风险。 

 页岩气勘探开发大幅低于预期的风险。 
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表 1: 公司的主要财务数据 

简要盈利预测 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  营业收入 44,299 61,016 71,999 82,799 91,079

同比（%） 3.9% 37.7% 18.0% 15.0% 10.0%

  营业毛利 18,478 21,844 25,776 29,642 32,606

同比（%） 1.3% 18.2% 18.0% 15.0% 10.0%

  归属母公司净利润 7,835 8,002 9,022 10,800 12,237

同比（%） 0.9% 2.1% 12.7% 19.7% 13.3%

  总股本（万股） 26,152.3 26,152.3 26,152.3 26,152.3 26,152.3

  每股收益（元） 0.30 0.31 0.34 0.41 0.47

    ROE 7.1% 6.9% 7.2% 8.0% 8.3%

    P/E（倍） 39.6 38.7 34.3 28.7 25.3
 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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盈利预测 

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 1,265.1 1,483.9 1,670.5 1,850.4 一、营业收入 610.2 720.0 828.0 910.8

  货币资金 548.4 861.6 940.7 1,046.3     减：营业成本 391.7 462.2 531.6 584.7

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 3.4 4.5 5.2 5.7

  应收款项 368.7 517.0 608.3 671.0     销售费用 64.1 74.0 85.0 93.6

  预付款项 14.9 30.1 35.9 39.5     管理费用 84.1 91.6 98.5 103.4

  存货 324.3 69.6 80.0 88.0     财务费用 -7.5 0.6 0.1 0.1

  其他流动资产 8.9 5.6 5.6 5.6     资产减值损失 2.1 1.7 1.9 1.3

非流动资产 226.1 215.3 204.5 193.7     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0       投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  债权与公允价值资产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 178.5 167.4 156.4 145.4 二、营业利润 72.3 85.3 105.6 121.9

  在建工程 6.7 6.9 7.1 7.4     加：营业外收入 20.8 21.4 22.1 22.7

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 0.1 0.4 0.5 0.6

  无形及递延性资产 36.6 36.6 36.6 36.6 三、利润总额 93.0 106.3 127.2 144.1

  其它非流动资产 4.4 4.4 4.4 4.4     减：所得税费用 12.9 15.9 19.1 21.6

资产总计 1,491.2 1,699.2 1,875.0 2,044.1 四、净利润 80.2 90.3 108.1 122.5

流动负债 296.9 414.6 482.2 528.8     归属母公司净利润 80.0 90.2 108.0 122.4

  短期借款 15.0 15.0 15.0 15.0     少数股东损益 0.1 0.1 0.1 0.1

  应付账款 257.4 356.9 419.7 463.1 五、总股本(百万股） 261.5 261.5 261.5 261.5

  预收帐款 15.8 31.3 38.2 42.3 EPS（元） 0.31 0.34 0.41 0.47

  其它流动负债 8.7 11.4 9.4 8.4

非流动负债 14.8 14.8 14.8 14.8 主要财务比率

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  专项及预计负债 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其它非流动负债 14.8 14.8 14.8 14.8   营业收入 37.7% 18.0% 15.0% 10.0%

负债合计 311.7 429.4 497.0 543.6   营业毛利 18.2% 18.0% 15.0% 10.0%

 少数股东权益 23.3 23.4 23.5 23.6   主业盈利 -9.9% 31.0% 22.8% 14.6%

  股本 261.5 261.5 261.5 261.5   母公司净利 2.1% 12.7% 19.7% 13.3%

  资本公积与其它 629.0 629.0 629.0 629.0 获利能力

  留存收益 265.7 355.9 463.9 586.3   毛利率 35.8% 35.8% 35.8% 35.8%

 股东权益合计 1,156.3 1,246.5 1,354.5 1,476.8   主业盈利/收入 11.0% 12.2% 13.0% 13.5%

负债和股东权益 1,491.2 1,699.2 1,875.0 2,044.1     ROS 13.1% 12.5% 13.1% 13.4%

    ROE 6.9% 7.2% 8.0% 8.3%

现金流量表     ROIC 6.8% 7.2% 7.9% 8.2%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 24.3 310.8 79.5 105.9   资产负债率 20.9% 25.3% 26.5% 26.6%

  净利润 80.2 90.3 108.1 122.5   利息保障倍数 n/a 150.2 727.6 1,040.6

  折旧摊销 21.8 12.8 12.9 12.3   速动比率 3.14 3.40 3.29 3.32

  财务费用 2.2 0.6 0.1 0.1   经营净现金/当期债务 1.62 20.72 5.30 7.06

  投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 -76.9 207.3 -41.5 -28.9   总资产周转率 0.41 0.42 0.44 0.45

  其它变动 -3.0 -0.2 -0.2 -0.1   应收款天数 217.56 258.52 264.50 265.22

投资活动现金流 -50.9 3.1 -0.2 -0.2   存货天数 297.99 54.18 54.19 54.19

  资本支出 -24.4 -0.2 -0.2 -0.2 每股指标（元）

  长期投资 -26.1 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.26 0.34 0.41 0.47

  其它变动 -0.3 3.3 0.0 0.0   每股经营现金流 0.09 1.19 0.30 0.40

筹资活动现金流 -18.3 -0.6 -0.1 -0.1   每股净资产 4.42 4.77 5.18 5.65

  债务融资 15.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 0.0 0.0 0.0 0.0    P/E 38.73 34.35 28.70 25.32

  其它变动 -33.3 -0.6 -0.1 -0.1    P/B 2.68 2.49 2.29 2.10

汇率变动影响 -0.7 0.0 0.0 0.0    P/S 5.08 4.30 3.74 3.40

现金净增加额 -45.5 313.2 79.1 105.5    EV/EBITDA 29.28 22.81 18.38 15.59

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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