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报告摘要： 

 公司以分离技术为核心，从油气处理设备起家，目前有成套油气处理装

备、三次采油装备、移动式高温高压测试装备、含油污泥处理成套装备

和储油罐自动机械清洗装备等，在国内细分产品市场占有率高。由于产

品行业壁垒高，加之中国石油体系内没有油气处理设备公司，未来公司

承接三大石油公司的油气处理设备能力较强。 

 中国海外权益石油开采加速，中石油伊拉克项目建设进程加快，鲁迈拉

油田新设备或将开始招标。公司在艾哈代布油田拿到 1 亿多订单，哈发

亚油田公司拿到第一期招标 2,000 多万元，鲁迈拉 2011 年更新设备也议

标了 3,000 多万元。未来几年将是新增产能建设期，设备需求将逐步释

放。我们估计，三个项目可为公司带来近 60 亿人民币的油气设备市场空

间。同时俄罗斯在伊拉克同样有大型油田在开发之中，惠博普与俄罗斯

业主建立了良好的沟通渠道。 

 环保设备超预期。公司经过多年积累，含油污泥处理设备在预处理阶段

的技术领先于国外对手。经过前期开拓，公司环保设备有望在今明两年

国内外市场上获得数亿元的订单。 

 子公司奥普图自动化系统有望未来几年持续受益石油企业的升级改造，

我们预计每年能够从油企获得近亿元订单。 

 预计公司 12-14 年 EPS 分别为 0.60、0.83、1.09 元，对应当前股价的

PE 分别为 25X、18X、14X，按照 2012 年的业绩给予 30 倍的估值，公

司的合理价格为 18 元，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

财务指标预测 

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营收入（百万元） 296.39  403.97  560.00  810.00  1,090.00  

主营收入增长率 25.67% 36.29% 38.62% 44.64% 34.57% 

EBITDA（百万元） 83.42  97.14  151.00  204.68  260.22  

EBITDA 增长率 32.63% 16.44% 55.44% 35.55% 27.14% 

净利润（百万元） 66.87  91.89  121.88  168.50  219.26  

净利润增长率 25.79% 37.41% 32.63% 38.25% 30.13% 

ROE 24.18% 7.91% 9.77% 12.36% 14.47% 

EPS（元）  0.330  0.454  0.602  0.832  1.083  

P/E 45.27  32.95  24.84  17.97  13.81  

P/B 5.41  2.61  2.43  2.22  2.00  

EV/EBITDA 17.26  24.35  15.86  12.17  9.90  
 

 王明德 

执业证书编号：S1480511100001 

 

联系人：史成波 

010-66554 022 
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资产负债表数据 （9.30） 

总资产（百万元） 1,220.46 

股东权益（百万元） 1,107.75 

每股净值产（元） 5.47 

市净率（X） 2.8 

负债率（%） 9.24 

 

交易数据  

52周股价区间（元） 10.92-40 

总市值（百万元） 3,092 

流通市值（百万元） 1,218 

总股本/流通 A股 2.54 

流通 B股/H股 0 

52周日均换手率 4.46 

 

52 周股价走势图 

 
资料来源：wind 

 

 相关研究报告 

  

 

东兴证券版权所有发送给外送报告地址.万得:report@wind.com.cn p1



东
兴

证
券

P2  
东兴证券深度报告 
走向世界的油气处理设备专家 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

 

目  录 

1．石油采掘装备龙头企业.......................................................................................................................................................................... 4 

1.1 油气装备领跑者 .......................................................................................................................................................................... 4 

1.2 历史经营业绩 .............................................................................................................................................................................. 5 

1.3 行业竞争格局 .............................................................................................................................................................................. 5 

2．海外市场催化公司高速成长.................................................................................................................................................................. 7 

2.1 三大石油公司海外投资对设备需求旺盛 .................................................................................................................................. 7 

2.2 国内石油设备市场仍有空间 ...................................................................................................................................................... 9 

3．拳头产品竞争优势显著........................................................................................................................................................................ 12 

3.1 油气处理设备成熟度高 ............................................................................................................................................................ 12 

3.2 开采设备新产品填补空白 ........................................................................................................................................................ 12 

3.3 环保设备市场即将启动 ............................................................................................................................................................ 13 

3.4 油田工程技术服务进入成长期 ................................................................................................................................................ 15 

4．盈利预测和估值.................................................................................................................................................................................... 15 

5．风险提示................................................................................................................................................................................................ 17 

 

 

表格目录 

表 1：公司产品及市场份额......................................................................................................................................................................... 4 

表 2：2009 年三大石油公司提供给惠博普的可能市场空间................................................................................................................... 6 

表 3：公司国内主要竞争对手情况............................................................................................................................................................. 7 

表 4：中石油在伊拉克三座油田扩产情况................................................................................................................................................. 9 

表 5：公司在中石油伊拉克项目中的潜在市场份额................................................................................................................................. 9 

表 6：三次采油方式比较........................................................................................................................................................................... 13 

表 7：油田含油泥污处理方式................................................................................................................................................................... 14 

表 8：公司在手订单情况（税前，万元）............................................................................................................................................... 15 

表 9：公司收入拆分................................................................................................................................................................................... 16 

表 10：公司盈利预测................................................................................................................................................................................. 16 

 

 

插图目录 

图 1：公司所在的石油开发环节................................................................................................................................................................. 4 

图 2：公司收入增长情况............................................................................................................................................................................. 5 

图 3：2010 年收入构成 ............................................................................................................................................................................... 5 

东兴证券版权所有发送给外送报告地址.万得:report@wind.com.cn p2



东
兴

证
券

DONGXING SECURITIES  

东兴证券深度报告 
走向世界的油气处理设备专家 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

图 4：1999 年以来全球油田服务行业年营业收入走势........................................................................................................................... 8 

图 5：我国海外权益油田储量..................................................................................................................................................................... 8 

图 6：我国石油进口及进口依存度情况..................................................................................................................................................... 8 

图 7：三大石油公司勘探及开采资本支出............................................................................................................................................... 10 

图 8：2011 年石化设备情况 ..................................................................................................................................................................... 11 

图 9：国内原油月度产量........................................................................................................................................................................... 11 

图 10：石化设备 2012 年目标值.............................................................................................................................................................. 11 

图 11：大庆油田三次采油构成................................................................................................................................................................. 13 

图 12：全球油田环保设备市场................................................................................................................................................................. 14 

 

 

 

东兴证券版权所有发送给外送报告地址.万得:report@wind.com.cn p3



东
兴

证
券

P4  
东兴证券深度报告 
走向世界的油气处理设备专家 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

1．石油采掘装备龙头企业 

1.1 油气装备领跑者 

公司依托油气水处理领域的多项核心专利技术、系统集成技术，公司已由单一的设备

提供商发展成为具有工艺系统一体化综合解决能力的油气田地面成套系统装备及技

术服务商。 

图 1：公司所在的石油开发环节 

 

资料来源：公司招股说明书，东兴证券研究所 

公司以分离技术为核心，以系统集成技术为基础，逐步形成了以各类分离器为核心设

备的成套油气处理装备（即原油预处理环节的油气处理系统装备，产品包括联合站、

转油站、计量站中所需的设备）、移动式高温高压测试装备，油田环保环节的含油污

泥处理成套装备（污泥处理站）和储油罐自动机械清洗装备等；以低剪切流量调节器

为切入口形成了油田开采环节的成套橇装式注入站装备，CO2 液化、提纯及注入系

统装备等三次采油装备，此外，公司还提供油田工程技术服务（服务内容包括原油管

道泄漏监测系统、生产管理系统、监控系统、站控系统等自动化工程技术服务、油水

井作业服务）。 

表 1：公司产品及市场份额 

分类 细分设备 用途 市场份额 

油 气 分 离

系统 

陆上油气分离装备 
油气处理系统装备是将油、气、水、砂分离开来，把油、

气处理成合格工业产品。 
国内 16%，国际 0.5% 海上油气处理装备 

天然气净化设备 

油 田 开 采

系统 

移动式高温高压测

试装备 

将生产井中采出的油、气、水、砂分离后分别测试计量，

获取井口压力、温度、产能、原油物性等参数 
国内 30% 
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三次采油系统装备 

公司开发的低剪切流量调节器改变传统的“单泵单井”工

艺，实现了“一泵对多井、三管分压配注、室内储槽供液、

流量自动调节”的工艺。 低剪切流量调节器国内 90% 

撬装式注入设备 
新型比例调节泵 

CO2 注入系统装备 

油 田 环 保

系统 

含油泥污处理装备 
对原油开采及储运过程中产生大量的含油泥污、含油废污

水、废气等污染物进行环保处理 

完成 5座设计制造 

储油罐自动机械清

洗装备 
国内 30% 

油 田 工 程

技术服务 
SCADA系统  设备及运行数据的全面监视和控制系统 - 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

1.2 历史经营业绩 

油气处理成套装备是公司的核心业务，2007 年至 2010 实现销售收入分别为 6,318.41

万元、6,373.39 万元、9,417.97 万元和 12,244.12 万元。 

公司开发的移动式高温高压测试装备，2007 年、2008 年、2009 年实现销售收入分

别为 297.44 万元、338.38 万元、93 万元，2009 年高温高压测试装备获得突破性进

展签订合同 3,906.31 万元，2010 年上半年实现收入 787.95 万元，2010 年 9 月，公

司又获得了 6 套该装备订单，订单金额 7,760 万元。 

2007 年-2009 年度，公司三次采油系统装备实现收入分别为 3,633.09 万元、2,561.18

万元、3,508.32 万元。 

公司自 2005 年开发出含油污泥处理装备，2008 年实现了大庆采油四厂含油污泥站

的整套装备提供，目前又完成橇装含油污泥处理装备的开发，成为公司新的盈利增长

点。报告期内公司完成了 3 座含油污泥处理站成套装备提供，实现收入 7,858 万元。 

图 2：公司收入增长情况  图 3：2010 年收入构成 

 

 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

1.3 行业竞争格局  
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1.3.1 市场地位 

2011 年，石油钻采设备行业规模以上企业（主营业务收入 2,000 万以上）683 家。

其中，按企业性质，国有企业 24 个，集体企业 215 个，私营企业 357 个，三资企业

(包括港澳台)82 个；按生产规模，大型企业 5 个，中型企业 94 个，小型企业 584 个。

2011 年，石油钻采设备行业主营业务收入 1,696.94 亿元，公司约占行业的 0.24%。 

分产品来看，油气处理装备一直是公司的核心优势业务，公司在处理难度较大的含水

率高、重质油油田积累了丰富的经验，形成了较强的竞争优势。公司能够提供计量站、

转油站、联合站等各类站场的成套系统装备及实现站场控制系统软件的配套，并率先

实现了整站场提供成套装备的海外业绩，曾为叙利亚、阿尔及利亚、伊朗等国油田提

供两个联合站、八个计量站、一个转油站的成套站场系统装备及站场控制系统，为哈

萨克某油田提供成套分子筛脱水系统装备。从油气处理的核心设备——高效分离器来

看，公司设计制造的高效分离器工艺理念先进、集成度高、技术附加值高、适用面广、

节能高效，国内的目标市场主要是油气处理难度较大的高端市场，产品在国内油田高

含水、重质油、稠油区块广泛使用。 

三次采油注入站的核心设备——低剪切锥阀式流量调节器均为本公司提供，在大庆地

区市场占有率 100%，在国内市场份额 90%左右。随后，该产品陆续在华北油田、青

海油田、大港油田、冀东油田、中海油渤海油田等油田也开始逐步推广使用。 

移动式高温高压测试装备，结合了公司分离领域的专有技术和专利技术及特有的精确

计量软件技术，产品技术特性已达到国际先进水平。在国际市场竞争中，曾多次击败

欧美企业的同类产品，在国内处于领先地位。以国内存量的高温高压测试装备数量计

算，公司产品份额约为 30%。 

在储油罐自动机械清洗装备市场，国际以日本大凤的 COWS 原油清洗系统知名度较

高，此外，还有丹麦 ORECO、美国麦王，公司是国内目前少数能设计制造该类装备

的企业之一。目前国内市场存量的储油罐自动清洗装备较少，除本公司产品外，其余

多为国外进口装备，公司市场份额约为 30%。 

表 2：2009 年三大石油公司提供给惠博普的可能市场空间 

项目 单位（亿元） 备注 比例（%） 

三大油企勘探开发资本性支出（C) 2,258.88 复合增长率 20% 

其中： 

设备投资（D） 
225.89 设备投资占勘探开发资本性支出比重 10% 

体系内工程公司+专用设备公司（A) 192.00 
国内三大石油公司体系内的工程公司或专用设备制造

厂以建设工程总承包和提供部分常规产品为主 
85% 

需外购部分(A1) 96.00 其中不能自制，需要外购：50% 50% 

民企+外资直接承接(B) 33.88 由超过 50 家民营企业和外资企业直接承接 15% 

公司可能面对的市场份额(A1+B) 129.89 市场份额有体系内的外购部分和直接承接构成   

资料来源：公司招股说明书，东兴证券研究所 

1.3.2 竞争对手 
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国际市场的竞争者与本公司的直接竞争主要发生在国外陆上油气田开发的招投标过

程中。在技术水平相近的条件下，本公司产品与国际竞争者相比仍然具有价格方面的

竞争优势。与本公司发展路径相似，以技术起家的油田技术服务业国际知名厂商都经

历了由单一技术到综合技术，由单纯技术服务到装备制造服务，再到综合性全方位装

备与技术服务的发展历程，拥有强大的自主加工能力是其发展壮大的基础。 

巨大的油田服务市场使得国外油气田装备与技术服务业各类规模企业并存，中小企业

数量众多。其中，斯伦贝谢(Schlumberger)、哈利伯顿(Halliburton) 、贝克休斯(Baker 

Hughes)是三家跨国经营的国际知名油气田服务公司。 

国内三大石油公司所属的大多数油田拥有工程建设、机械加工的配套企业，以承接地

面建设工程和常规产品加工制造为主，当其产品无法满足生产要求时，就为其他企业

提供了市场机会。另外，国内还有超过 50 家民营和外资企业，以提供单一领域的专

用设备和技术服务为主。 

本公司具备研发、设计、制造、服务一体化的综合技术服务能力，业务覆盖油气处理、

油气开采、油田环保领域，产品种类齐全，是国内少数能够提供整站场成套装备的油

气田装备与技术服务商之一。在业务领域、产品和业务模式等方面与本公司有相似之

处的企业有北京迪威尔石油天然气科技开发有限公司、兰州石油机械研究所、承德江

钻石油机械有限责任公司等。 

表 3：公司国内主要竞争对手情况 

公司 主营范围 收入（亿元） 净利润（万元） 

北京迪威尔 油气处理橇装设备、加热换热设备、自动控制产品 1.5  726  

承德江钻石油 炼化设备、钻采设备、油气分离系统 1.19 1,135  

兰州石油机械研究所 与公司竞争主要是为中海油配套的海上油气分离设备 6.45 11,298  

惠博普 四大设备系统 2.96 6,687 

资料来源：东兴证券研究所 

注：北京迪威尔数据为 2008 年，承德江钻数据为 2011 年，惠博普及兰石所（蓝科高新）数据为 2010 年 

2．海外市场催化公司高速成长 

2.1 三大石油公司海外投资对设备需求旺盛 

2.1.1 全球市场空间广阔 

公司所处行业是油田服务业的重要组成部分。随着公司海外市场业务量不断扩大，全

球油田装备与服务市场成为公司的目标市场。根据美国 Spears & Associates 的统计

数据，1999 年以来全球油田服务市场（包括装备和技术服务）状况如下所示： 
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图 4：1999 年以来全球油田服务行业年营业收入走势 

 

资料来源：美国 Spears & Associates，公司招股说明书 

根据预测，2015 年前世界每年新增油气产能 1.56 亿吨左右（数据来源：《世界能源

展望 2008》），油气处理系统装备投资需求约为 200 亿元/年。 

2.1.2 中国海外油气业务快速发展 

截至 2009 年底，中国境外油气业务在世界 42 个国家获得勘探开发项目 105 个，形

成了非洲、中亚、中东、亚太和美洲五大洲规模较大的五个油气生产基地。在境外获

得一批可观的油气储量、权益储量和作业产量及权益产量，已形成一个大庆油田的原

油产量。2011 年，中国在海外的权益产量达 8,500 万吨油当量，三大石油公司海外

油田已经具备超过 6,000 万吨产能规模，仅中国石油一家在海外的权益产量达到

5,170 万吨油当量。未来十年，仅中石油就将计划投入约 600 亿美元，实现海外油气

权益产量每年 2 亿吨，为油气处理装备提供了良好的市场发展空间。 

图 5：我国海外权益油田储量  图 6：我国石油进口及进口依存度情况 

 

 

 
资料来源：中石油经济技术研究院，东兴证券研究所根据  资料来源：统计局，东兴证券研究所 

2.1.3 中国石油伊拉克对油气地面设备需求量大 
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中国石油在伊拉克共有三座油田项目，分别是鲁迈拉、哈尔法亚和艾哈代布三块油田

的服务合同。按照乐观预期，伊拉克油田稳定达产后，日产原油可达 350 万桶（其中

鲁迈拉日产 285 万桶；哈尔法亚日产 53.5 万桶；艾哈代布日产 11.5 万桶），年产能

约 1.6 亿吨，这相当于目前我国全国的石油产能。 

2011 年中石油在伊拉克项目主要是以原有产能的改造，新增设备需求较小。目前中

石油系统内没有油气分离设备企业，而且公司与中石油保持良好的协作关系，未来中

石油在鲁迈拉及海尔法亚项目中的分离设备公司中标是大概率事件。艾哈代布油田一

期已经达产，二期 600 万吨准备提前 3 年达产。该项目 600 万吨采油量，所有的油

气处理装备都公司提供，陆续提供了 1 个多亿的设备。海尔法亚油田，按照计划 5,000

万吨的年产油量市场空间或将有 10 个亿，该油田去年开始了第一次招标，公司获得

订单 2,000 多万元,未来招标还将继续。鲁迈拉主要是对战前老旧设备的更新改造。

未来几年将是新增产能建设期，设备需求将逐步释放。按照鲁迈拉油田 1.3 亿吨的年

产油量，油气分离设备市场可能会有 50-60 个亿的市场空间。同时俄罗斯在伊拉克同

样有大型油田在开发之中，惠博普与俄罗斯业主建立了良好的沟通渠道。 

以鲁迈拉为例，一方面，油田现在亟待维修的是油气处理站的分离罐，目前共 14 个，

设计总处理能力为 250 万桶/日，实际有效能力要差很多，计划将用较小的新装置取

而代之。另一方面，如果未来鲁迈拉产量达到计划目标 285 万桶/日，将会有近 6,000

立方米/日伴生气。据估计，每天白白烧掉的有 1000 万-2000 万立方米，对环境构成

极大威胁。另外每天烧掉的原油有 5 万-10 万桶，因此建造两个油气分离处理站也迫

在眉睫。 

表 4：中石油在伊拉克三座油田扩产情况 

油田 储量 扩产情况 

艾哈

代布 

10 亿

桶 

2011 年艾哈代布油田提前半年实现了一期 300 万吨/年产能建设项目投产，二期 600 万吨/年产能预期提前 3

年投产 

鲁迈

拉 

177

亿桶 

2010 年鲁迈拉产量快速增长，已达到 120 万桶/日的初步目标，今年平均产量可达 125 万桶/日，年底可上到

130 万桶/日，鲁迈拉明年产量可达 150 万桶/日；2015～2017 年期间，油田产量年增长将达 50 万～70 万桶/

日。 

海尔

法亚 

41 亿

桶 
目前日产量为 3,100 桶，日产量提高到 53.5 万桶 

资料来源：中国石油新闻中心等、东兴证券研究所整理 

表 5：公司在中石油伊拉克项目中的潜在市场份额 

项目 产能 设备市场 备注 

艾哈代布 600 万吨 1 亿 公司已经做了 1亿的订单,已经拿到 3批订单，未来可能还有接近 1个亿 

哈尔法亚 5000 万吨 10 亿 去年第一次招标，公司获得订单 2,000 多万元，未来还会有新的招标  

鲁迈拉 1.3 亿吨 50 亿 公司已经在参与老旧设备改造，有 3,000 多万，新的设备招标还没有开始 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

2.2 国内石油设备市场仍有空间 

2.2.1 三大石油公司仍然是国内市场的需求主体 
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作为石油装备的主要消费者，中石油、中石化、中海油三大石油公司，2002 年以来

国内油气勘探和开采行业资本性支出年均复合增长率约 20%。中国石油本集团大部

分资本性支出与勘探与生产板块有关。2010 年，勘探与生产板块资本性支出为人民

币 1,609 亿元，主要用于国内长庆、大庆、西南、塔里木等油气田的大型油气勘探项

目和各个油气田的重点油气产能建设工程，以及海外鲁迈拉、阿克纠宾等大型油气开

发项目。预计 2011 年勘探与生产板块的资本性支出为人民币 1,718 亿元，约人民币

300 亿元用于油气勘探活动，约人民币 1,418 亿元用于油气开发活动。国内勘探工作

将重点突出对松辽盆地、渤海湾盆地、鄂尔多斯盆地、四川盆地、塔里木盆地等重点

油气区域的整体控制，开发工作将在加大新探明油气田建设力度的同时，重点做好大

庆、长庆、辽河、西南、塔里木等油气田的稳产上产工作；海外重点突出中亚、中东、

美洲、亚太等合作区的油气勘探开发工作。 

中国石化 2010 年勘探及开采板块资本支出人民币 527 亿元，主要用于以塔河、胜利、

安哥拉 18 区块等原油和普光、鄂尔多斯等气田为重点的勘探开发和产能建设以及川

气东送管道施工；2011 年预计勘探开发板块资本支出人民币 543 亿元，重点安排东

部老油田、塔河油田、安哥拉 18 区块、元坝地区天然气等区块勘探开发以及山东 LNG

工程建设。 

中海油 2010 年勘探投资、开发投资和生产资本化投资分别达到 14.7 亿美元、48.1

亿美元和 15 亿美元；2011 年的勘探投资、开发投资和生产资本化投资预计将分别达

到 15.6 亿美元、50.5 亿美元和 20.2 亿美元。 

图 7：三大石油公司勘探及开采资本支出 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

国内陆地市场需求：年化新增陆上油气分离器投资需求约 22 亿元；更新需求方面，

国内各油田现存联合站近 500 座，拥有各类分离设备 14,000 台。估算每年需要更新

1,000 台左右，更新投资 10 亿元左右。 

海洋石油市场：由于海上的油气分离领域市场较小，每年海上油气的产量不到 5,000

万吨，市场空间有限。 

2.2.2 石化设备仍将保持高增长 
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截止 2009 年底全国已开发油田 550 个，地质储量动用程度 77.0%，平均技术采收率

30.4%，全国已开发油田已进入中-高采出程度、高-特高含水阶段，储采比处于合理

水平，有进一步提高采收率的潜力，但技术难度加大。随着勘探开发工作难度的不断

加大，对技术的要求也越来越高，但中国的技术发展和技术储备上还跟不上复杂目标

对技术上的需要，现有的勘探技术及综合配套技术的超前研究还适应不了油田发展的

需要。例如高含水中后期油藏的稳油控水技术、改善油田注入水水质和防腐技术、三

次采油技术等还有待进一步研究和探索。 

2011 年，国内石油消费增速放缓，由上年的两位数增长转而呈现下行态势，低于近

10 年来 7.1%平均增速。但石油表观消费量仍保持较高水平，达到 4.9 亿吨，同比增

长 3.5%。国内原油产量为 2.04 亿吨，同比增长 0.3%，相应的石油钻采设备行业主

营业务收入 1,696.94 亿元，同比增长 35.51%，高于全行业的 33.04%的平均增速。 

图 8：2011 年石化设备情况  图 9：国内原油月度产量   

 

 

 
资料来源：中国石油和石油化工设备工业协会，东兴证券研究所根据  资料来源：统计局，东兴证券研究所 

预计 2012 年石油和石化设备行业经济运行速度继续实现两位数增长，但增长速度将

小幅回落。其中产销增速预计在 25%左右，而利润增幅将低于产销，预计在 15%左

右，出口增长预计在 20%左右。 

图 10：石化设备 2012 年目标值 
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资料来源：中国石油和石油化工设备工业协会，东兴证券研究所 

3．拳头产品竞争优势显著  

3.1 油气处理设备成熟度高 

油气开采过程中从地下携带出大量的水、砂等各种杂质，并不能直接使用，需经过分

离处理后才能进行炼化或深加工。油气处理系统装备是将油、气、水、砂分离开来，

把油、气处理成合格的工业产品，把含油污水净化处理后循环利用，形成的含油废弃

物环保处理的主要装备，其核心设备是各种类型及规格的分离器，辅助设备包括加热、

计量等装备。 

凭借公司的技术优势，公司在重质油、稠油和高含水率的采出液处理方面积累了丰富

的经验，各类高效油气处理系统装备在分离难度较大的中高端市场（如重质油、稠油

及特稠油、高含水率的油田）和高起点的海外油田广泛应用。一方面，随着国内油田

老化程度不断加深，采出液含水率不断升高，重质油开采范围的扩大，采出液处理难

度不断增大从而带来对本公司高效油气处理设备需求的增加；另一方面，新兴石油国

家的大规模投资和国内三大石油公司在海外市场的新增石油产能，也促进了对本公司

油气水处理成套系统装备需求的迅速增长。 

公司是国内陆上油气水分离器龙头企业，占据高端产品 50%份额，在胜利油田 90%，

大港油田 70%，青海油田 60%。预计国内油田设备投资超过 20%。 

3.2 开采设备新产品填补空白 

3.2.1 三次采油系统装备 

公司原有的开采设备是三次采油系统装备，国内大庆油田主要用三次采油工艺，每年

开采的原油 1,000 万吨，其他油田地方比较少，需要地质条件较高。但随着油田纷纷

进入利用三次采油方法提高采收率阶段，三次采油装备和技术服务具有较大的潜在市

场空间。据估算，国内三次采油装备的市场需求每年超过 7 亿元。根据国际能源署预

测，油气田开发企业将会加大对三次采油的投资力度，全球三次采油量占总产量比例

将由 2005 年不足 3%增加到 2030 年的 15%-20%。由于我国三次采油技术尤其是化

学驱技术已处于国际领先，而海外油田对三次采油装备与技术又存在巨大需求，为三

次采油相关技术和装备产品（包括低剪切流量调节器、移动式橇装化注聚装置、CO2

混相驱）提供市场机会。 

前几年随着大庆油田生产工艺的改变，公司这块收入逐渐下降，但近年来，生产工艺

重新改回后，今年收入接近以前年度 2,000 万元的正常水平。 
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图 11：大庆油田三次采油构成 

 

资料来源：大庆油田，东兴证券研究所 

表 6：三次采油方式比较 

采油方式 主要原理 最终采收率 

一次采油 油田开发初期主要是依靠天然能量进行开采 5%～10% 

二次采油 依靠人工补充油层能量的物理作用提高采收率，通常采用人工注水，保持油层压力 20%～35% 

三次采油 
地下仍有 60%以上的石油无法采出，有条件的油田通过使用“三次采油”方式（包括化

学驱、热力驱、气体混相驱、微生物驱等采油方式） 
>50% 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

3.2.2 高温高压测试装备 

移动式高温高压测试装备（温度超过 150℃，井口压力超过 70MPa）是指油气开采

过程中将生产井中采出的油、气、水、砂等分离后分别测试计量，获取井口压力、温

度、产能、原油物性等参数，用以分析油藏特征，为后续石油开采提供生产参数的装

备，是油气开采的必备之一。 

公司该设备投用设备约占市场 30%，品牌优势明显。就国内市场而言，这个市场空

间不是很大，预计未来 5 年，国内各类测试装备将年新增 30 台（套）以上，更新需

求约 265 台（套）。但从国际市场来看，需求还是很大，按照全球每年新增探井及生

产井的数量保守估算，仅每年设备更新需新增测试装备 265 套。公司从去年开始主推

国际市场，2011 年有 1/3 测试装备卖给国外，目前已在海外成功安装了 27 台（套）

以上，未来海外市场值得期待。 

公司开发的移动式高温高压测试装备，2007 年、2008 年、2009 年实现销售收入分

别为 297.44 万元、338.38 万元、93 万元，2009 年高温高压测试装备获得突破性进

展签订合同 3,906.31 万元，2010 年上半年实现收入 787.95 万元，2011 年公司获得

订单 2,000 多万元。 

3.3 环保设备市场即将启动 
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油田环保系统装备是对原油开采及储运过程中产生大量的含油污泥、含油污水、废气

等污染物进行环保处理的设施。目前全球油田环保市场年需求近 30 亿美元。 

图 12：全球油田环保设备市场 

 

资料来源：美国 Spears & Associates，公司招股说明书，东兴证券研究所 

3.3.1 含油污泥处理设备 

国内市场方面，按我国现有每年含油污泥产量测算，要实现含油污泥的无害化处理及

污泥中的原油回收需要投资规模在 33.9 亿元以上，仅处理能力 5 万吨/年的固定式含

油污泥处理站就需要建设 100 座以上，并需要大量的移动式含油污泥处理装备。如果

分十年完成投资，则每年市场空间在 3.39 亿元以上。 

目前，国内外的含油污泥处理的最终目的均是以减量化、无害化、资源化为原则。含

油污泥种类繁多、性质复杂，相应的处理技术和设备也呈现多元化趋势，目前含油污

泥处理技术有调质-机械脱水工艺、热处理工艺（化学热洗、焚烧、热解吸）、生物

处理法（地耕法、堆肥法、生物反应器）、溶剂萃取技术以及对含油污泥的综合利用

等。国内外应用较多并且比较成功的是采用物理法、化学法(离心分离加化学药剂处

理)相结合，即调质－机械脱水工艺，该技术比较成熟，在欧美各地的油田应用广泛

并且处理效果好。该方法的不足是处理效果会受污泥来源的影响，对于污泥中含有大

量的砖瓦、草根、塑料等杂物需要配套预处理设备和工艺。 

同时，油田和炼厂的含油污泥又具备来源广、成分复杂的特点，必须辅以预处理技术

保证后续离心效果。惠博普采用化学调质与离心分离相结合的技术处理含油污泥，充

分重视来料预处理，预处理技术国内处于先进水平，使得公司设备更适合中国的国情。 

由于行业进入门槛较高和专利保护等因素，未来出现同类产品可能性不大。公司目前

已完成 5 座固定式污泥处理站成套装备的设计制造（其中 2 座处于设计阶段）。2010

年上半年，公司又完成了移动式含油污泥处理装置的开发，已经在洛阳石化实现了应

用。同时公司正在积极开拓国际市场，预计公司的市场开拓今明两年能够开花结果。 

表 7：油田含油泥污处理方式 

处理方法 具体方式 不足 
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物理法、化学法 调制一机械分离技术 对于污泥中含有大量的砖瓦、草根、塑料等杂物需要配套预处理设备和工艺 

热处理工艺 包含化学热洗、焚烧、热解吸 耗能大、易产生二次污染，油资源未利用 

生物处理法 地耕法、堆肥法、生物反应器 降解时间久，油资源未利用 

溶剂萃取技术 溶剂萃取 流程长，工艺复杂，处理费用高，对含大量难降解有机物的含油污泥适用 

资料来源：东兴证券研究所 

3.3.2 储油罐清洗设备 

司是国内目前少数能设计制造储油罐自动机械清洗装备的企业之一，主要竞争对手是

日本大凤的 COWS 原油清洗系统、丹麦 ORECO、美国麦王等。国内市场存量的储

油罐自动清洗装备较少，除本公司产品外，其余多为国外进口装备，公司市场份额约

为 30%。因国家已经开始逐步推行储油罐机械清洗，严禁人工清洗的政策，因此，

该产品未来市场前景较好。 

最近几年储油罐清洗设备市场还是来自于战略储备石油库的大型罐，2011 年公司储

油罐清洗设备的新订单 2 套，订单额 2,000 万左右；我们预计 2012 年新签订单可能

达到 4-5 套，总价值约 4,000-5,000 万元。2010 以前主要是中石油、中石化的服务

队伍采购，2011 年民营的服务公司也买了一套，未来小型民营清洗服务公司可能是

新增需求点。 

3.4 油田工程技术服务进入成长期 

油田工程技术服务系统主要由自动化工程业务和油田工程技术服务业务组成，2011

年该板块获得了突破性增长，同比增长 87.48%，主要是因为子公司奥普图成功将自

动化模块引入光伏行业，在 2011 年取得了很好的成绩。 

2012 年光伏行业进入了低谷期，我们认为随着公司油田工程技术服务作业队的建设、

成长，公司在油田工程技术服务方面的收入也将进入快速增长期。公司已完成了数十

个国内油气输送管线和油田集输系统的自动化 SCADA 系统的建设和改造项目。每年

国内油气田自动化工程及技术服务市场约有二十亿元以上的市场容量，且随着对自动

化要求的不断提高，市场空间仍将不断扩大，增长率约为 10-15%。我们预计未来每

年能够为公司贡献近亿元的订单。 

4．盈利预测和估值  

盈利预测假设： 

1、中石油鲁迈拉项目原有设备改造以及新上产能开始启动招标，公司获得订单； 

2、公司设备生产周期 12 月以内，年末在手订单来年可以消化。 

表 8：公司在手订单情况（税前，万元） 

 
2009 2010 2011 

上期末在手合同金额 7,282.52 11,419.36 25,492.78 

本期新签合同金额 31,061.08 47,687.59 57,001.24 
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本期确认收入的合同金额 26,924.23 33,614.17 45,154.98 

期末在手合同金额 11,419.36 25,492.78 37,339.04 

当年营业收入 23,584.41 29,639.38 40,396.99 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所预测 

表 9：公司收入拆分 

 
2010 2011 2012E 2013E 2014E 

油气分离系统(百万元) 122.44 164.6055 250 400 550 

油气分离系统毛利率(%) 47.21% 46.23% 45.60% 45.00% 44.50% 

油气分离系统 YOY(%) 30.01% 34.44% 51.88% 60.00% 37.50% 

油气田开采系统(百万元) 69.89 91.49 130 170 220 

油气田开采系统毛利率(%) 43.68% 44.36% 43.80% 43.50% 43.00% 

油气田开采系统 YOY(%) 67.04% 30.91% 42.09% 30.77% 29.41% 

油田环保系统(百万元) 51.43 49.19 90 120 160 

油田环保系统毛利率(%) 46.24% 37.74% 37.00% 37.00% 37.00% 

油田环保系统 YOY(%) -15.41% -4.36% 82.96% 33.33% 33.33% 

油田工程技术服务(百万元) 52.64 98.69 90 120 160 

油田工程技术服务毛利率(%) 47.82% 45.84% 45.80% 45.80% 45.80% 

油田工程技术服务 YOY(%) 34.87% 87.48% -8.81% 33.33% 33.33% 

收入总计（百万元） 296.4 403.9755 560 810 1090 

综合毛利率（%） 46.32% 44.68% 43.83% 43.62% 43.29% 

YOY(%) 25.67% 36.29% 38.62% 44.64% 34.57% 

资料来源：东兴证券研究所 

预计公司 12-14 年 EPS分别为 0.60、0.83、1.08 元，对应当前股价的 PE分别为 25X、

18X、14X，按照 2012 年的业绩给予 30 倍的估值，公司的合理价格为 18 元，首次

覆盖，给予“推荐”评级。 

表 10：公司盈利预测 

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营收入（百万元） 296.39  403.97  560.00  810.00  1,090.00  

主营收入增长率 25.67% 36.29% 38.62% 44.64% 34.57% 

EBITDA（百万元） 83.42  97.14  151.00  204.68  260.22  

EBITDA 增长率 32.63% 16.44% 55.44% 35.55% 27.14% 

净利润（百万元） 66.87  91.89  121.88  168.50  219.26  

净利润增长率 25.79% 37.41% 32.63% 38.25% 30.13% 

ROE 24.18% 7.91% 9.77% 12.36% 14.47% 

EPS（元）  0.330  0.454  0.602  0.832  1.083  

P/E 45.27  32.95  24.84  17.97  13.81  

P/B 5.41  2.61  2.43  2.22  2.00  

EV/EBITDA 17.26  24.35  15.86  12.17  9.90  
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资料来源：东兴证券研究所 

5．风险提示 

1、中石油伊拉克三个石油项目招标进程缓慢，产能提升进度不及规划。 

2、国内油田新上含油污泥、污水处理设备积极性不高。 
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利润表（百万元） 2010A 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

营业收入 296.39  403.97  560.00  38.62% 810.00  44.64% 1,090.00  34.57% 

营业成本 159.11  229.84  314.54  36.85% 456.69  45.19% 618.17  35.36% 

营业费用 9.91  20.50  30.80  50.25% 44.55  44.64% 59.95  34.57% 

管理费用 44.48  54.74  78.40  43.23% 117.45  49.81% 163.50  39.21% 

财务费用 4.44  (11.05) (7.89) N/A (7.18) N/A (9.33) N/A 

投资收益 0.00  0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

营业利润 75.32  103.52  137.10  32.44% 190.07  38.64% 247.76  30.35% 

利润总额 77.74  104.03  138.50  33.14% 191.47  38.25% 249.16  30.13% 

所得税 10.87  12.14  16.62  36.93% 22.98  38.25% 29.90  30.13% 

净利润 66.87  91.89  121.88  32.63% 168.50  38.25% 219.26  30.13% 

归属母公司所有者的净利润 66.87  91.89  121.88  32.63% 168.50  38.25% 219.26  30.13% 

NOPLAT 68.61  81.68  113.70  39.21% 160.94  41.55% 209.82  30.37% 

资产负债表（百万元） 2010A 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

货币资金 120.47  690.47  957.16  38.62% 535.91  -44.01% 490.50  -8.47% 

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

应收帐款 165.67  244.45  338.87  38.62% 510.41  50.62% 686.85  34.57% 

预付款项 21.95  55.31  100.96  82.54% 167.25  65.65% 256.97  53.65% 

存货 41.19  75.07  102.73  36.85% 149.15  45.19% 201.89  35.36% 

流动资产合计 371.87  1,090.31  1,526.81  40.04% 1,397.68  -8.46% 1,679.21  20.14% 

非流动资产 94.53  239.78  218.19  -9.00% 196.40  -9.99% 174.61  -11.09% 

资产总计 466.40  1,330.09  1,745.01  31.19% 1,594.08  -8.65% 1,853.83  16.29% 

短期借款 65.00  28.00  324.95  1060.54% 0.00  N/A 38.47  N/A 

应付帐款 90.55  86.65  116.96  34.97% 169.82  45.19% 229.86  35.36% 

预收款项 4.77  5.25  5.93  12.88% 6.91  16.51% 8.23  19.07% 

流动负债合计 189.82  168.45  490.65  191.27% 223.43  -54.46% 327.69  46.66% 

非流动负债 0.00  0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

母公司股东权益 276.58  1,161.64  1,247.32  7.38% 1,363.62  9.32% 1,514.96  11.10% 

净营运资本 182.05  921.85  1,036.16  12.40% 1,174.25  13.33% 1,351.52  15.10% 

投入资本 IC 221.11  499.16  615.11  23.23% 827.71  34.56% 1,062.93  28.42% 

现金流量表（百万元） 2010A 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

净利润 66.87  91.89  121.88  32.63% 168.50  38.25% 219.26  30.13% 

折旧摊销 3.66  4.67  0.00  N/A 21.79  N/A 21.79  0.00% 

净营运资金增加 49.69  739.80  114.31  -84.55% 138.09  20.81% 177.28  28.38% 

经营活动产生现金流 54.02  (7.81) (9.01) N/A (49.28) N/A (28.44) N/A 

投资活动产生现金流 (13.68) (192.32) 0.07  N/A (2.00) N/A (1.00) N/A 

融资活动产生现金流 5.84  764.27  275.63  -63.94% (369.97) N/A (15.98) N/A 

现金净增（减）  46.18  564.14  266.69  -52.73% (421.25) N/A (45.41) N/A 
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公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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