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卖出 持有 买入 增持 

                  2012 年 4 月 16 日  

   

296.39 403.97 543.91 822.82 1,215.63 

25.67 36.29 34.64 51.28 47.74 

66.87 91.89 118.29 176.18 256.73 

25.79 37.41 28.73 48.93 45.72 

46.32 43.10 43.18 43.39 43.42 

27.54 12.78 9.69 12.88 16.20 

-- 0.47 0.58 0.87 1.27        

1.27 -- -- 0.61 0.82 1.07 

-- 32 26 17 12 

-- 2.6 2.4 2.1 1.8        

1.75 资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2012 年 4 月 13日收盘价    
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表 1：惠博普高级管理人员、独立董事、监事情况 

资料来源：公司公告,信达证券研发中心 
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1  

资料来源：公司公告，信达证券研发中心

 

2 2011 3 2011  

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

 

 

上游 中游 下游

勘探 开发
原油预处

理
储运

炼制、深
加工

销售

41%

24%

12%

23%

油气处理系统

油田工程技术服

务系统

油田环保系统

油田开采系统

42%

25%

13%

20%

油气处理系统

油田工程技术服

务系统

油田环保系统

油田开采系统

颜色表示公司业务在产业链中的位置 



 

4 
请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com 

4 2010 5 2010  

资料来源：wind，信达证券研发中心 资料来源：wind，信达证券研发中心 

 

6  

资料来源：wind，信达证券研发中心
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7 8  

资料来源：wind，信达证券研发中心 资料来源：中国石油集团，信达证券研发中心 

 

9 10:  

资料来源：三大石油公司公告，信达证券研发中心 资料来源：三大石油公司公告，信达证券研发中心 
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11 12  

资料来源：wind，信达证券研发中心 资料来源：三大石油公司公告，信达证券研发中心 

 

13 5  

资料来源：信达证券研发中心
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1、石油公司寡头竞争，议价能力较强；

2、石油公司倾向于将通用产品外部采购

供应商：弱
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心
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资料来源：公司网站，信达证券研发中心 资料来源：公司网站，信达证券研发中心 

 

17  

资料来源：中石油年报，信达证券研发中心
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资料来源：信达证券研发中心
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采收率：>50%

方法：化学驱、热力驱、

混合气体驱、微生物驱
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19 20  

资料来源：中国经济周刊，信达证券研发中心 资料来源：BP，wind，信达证券研发中心 

 

21  

资料来源：国内外三次采油现状及发展趋势，信达证券研发中心
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表 2：不同三次采油技术的特点 

黏 黏

资料来源：信达证券研发中心整理 

 

表 3：各种提高采收率方法技术潜力分析 

资料来源：中国陆上油田提高采收率潜力评级及发展战略研究，信达证券研发中心 
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表 4：三次采油设备需求对采收率的敏感度 

资料来源：信达证券研发中心 

注：分五年达到采收率标准。 

 

22 23 ZJM  

资料来源：公司网站，信达证券研发中心 资料来源：公司网站，信达证券研发中心 
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24  

资料来源：中国经济网，新华网，信达证券研发中心预测

 

25 1980-2009  

资料来源：wind，信达证券研发中心 
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表 5：机械清洗与人工清洗的区别 

资料来源：信达证券研发中心， 

 

26  

资料来源：wind，信达证券研发中心
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27  

 

   1、真空抽吸机组模块                       2、换热清洗机组模块                  3：多功能气浮式油水分离装置 

资料来源：wind，信达证券研发中心
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28 29:  

资料来源：SAI，信达证券研发中心 资料来源：Bloomberg，信达证券研发中心 

 

30  

资料来源：招股说明书，信达证券研发中心
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表 6：部分涉足油田服务业的民营企业 

资料来源：信达证券研发中心 
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31  

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心
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表 7：公司各项业务收入和毛利率预测 

  2011A 2012E 2013E 2014E 

油气分离系统 164.61 213.99 342.38 513.57 

44.77 45.00 45.00 45.00 

高温高压测试设备 77.29 100.48 160.76 241.14 

38.13 38.00 38.00 38.00 

三次采油设备 14.27 17.12 23.97 35.96 

38.13 38.00 38.00 38.00 

含油污泥处理系统 24.19 32.00 51.20 100.00 

45.68 46.00 46.00 46.00 

储油罐清洗系统 25.00 40.00 55.00 65.00 

 45.68 45.00 45.00 45.00 

储油罐清洗项目  12 18 30 

  50.00 50.00 50.00 

油田自动化工程 98.69 128.30 166.79 216.83 

43.66 43.00 44.00 44.00 

403.97 543.89 822.77 1,215.56 

43.10 43.18 43.39 43.42 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心预测 

 



 

21 
请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com 

表 8：石油化工装备行业上市公司估值 

简称 股价 

（元） 

市值 

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） PEG PB（倍） ROE 

（%） 2011A 2012E 2013E 2011A 2012E 2013E 2011（A/E） 2011A 

富瑞特装 44.25 29.65 1.06 1.63 2.28 42  27  19  0.89  4.9  18.65 

江钻股份 15.84 63.42 0.26 0.32 0.36 61  50  44  3.45  5.8  10.08 

杰瑞股份 81.3 186.69 1.85 2.59 3.61 44  31  23  1.11  7.4  17.71 

蓝科高新 15.42 49.34 0.5 0.67 0.85 31  23  18  1.02  3.6  13.4 

神开股份 12.52 32.74 0.31 0.4 0.48 40  31  26  1.65  3.0  7.17 

仁智油服 17.16 19.64 0.63 0.76 0.93 27  23  18  1.27  7.9  21.3 

通源石油 29.48 23.35 0.97 1.39 1.75 30  21  17  0.89  2.2  7.33 

张化机 11.42 34.7 0.49 0.7 0.93 23  16  12  0.62  2.0  8.76 

海默科技 10.23 13.09 0.14 0.5 0.66 73  20  16  0.62  2.2  2.88 

均值      41.32  26.99  21.47  1.28  4.32  11.92  

资料来源：wind，信达证券研发中心; 

注:蓝科高新 2011 年数据是估计值 
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资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 
会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E   会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 371.87 1,090.31 1,138.02 1,411.57 1,799.17  营业收入 296.39 403.97 543.91 822.82 1,215.63 

  货币资金 120.47 690.47 645.61 665.25 691.60  营业成本 159.11 229.84 309.03 465.79 687.80 

  应收票据 7.40 2.00 7.85 11.87 17.54  营业税金及附加 2.95 2.20 2.97 4.49 6.63 

  应收帐款 165.67 244.45 326.47 493.88 729.66  营业费用 9.91 20.50 27.60 41.75 61.69 

  预付账款 21.95 55.31 51.82 84.82 135.37  管理费用 44.48 54.74 73.70 111.49 164.71 

  存货 41.19 75.07 83.28 132.74 202.00  财务费用 4.44 -11.05 -8.95 -8.94 -9.10 

  其他 15.18 23.01 23.01 23.01 23.01  资产减值损失 0.18 4.22 0.91 1.49 2.38 

非流动资产 94.53 239.78 381.21 377.91 374.13  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 53.56 61.36 202.54 198.92 194.70  营业利润 75.32 103.52 138.65 206.75 301.52 

  无形资产 15.17 15.28 15.39 15.49 15.57  营业外收入 3.16 1.41 1.41 1.41 1.41 

  其他 25.80 163.14 163.28 163.50 163.86  营业外支出 0.74 0.90 0.90 0.90 0.90 

资产总计 466.40 1,330.09 1,519.24 1,789.48 2,173.30  利润总额 77.74 104.03 139.17 207.27 302.03 

流动负债 189.82 168.45 239.31 333.37 460.46  所得税 10.87 12.14 20.88 31.09 45.31 

  短期借款 65.00 28.00 28.00 28.00 28.00  净利润 66.87 91.89 118.29 176.18 256.73 

  应付账款 90.55 86.65 154.99 224.76 312.05  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  其他 34.27 53.80 56.32 80.61 120.41  归属母公司净利润 66.87 91.89 118.29 176.18 256.73 

非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 85.69 97.02 149.91 222.88 318.14 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.67  0.61  0.58  0.87  1.27  

  其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        

负债合计 189.82 168.45 239.31 333.37 460.46  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

归属母公司股东权益 276.58 1,161.64 1,279.93 1,456.10 1,712.83  经营活动现金流 54.02 -7.81 107.18 31.74 38.33 

负债和股东权益 466.40 1,330.09 1,519.24 1,789.48 2,173.30    净利润 66.87 91.89 118.29 176.18 256.73 

         折旧摊销 3.69 4.68 9.19 14.01 14.62 

         财务费用 4.26 -11.68 1.55 1.60 1.48 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失   投 资

损失 

0.00 0.00 0.00 0.00 

主要财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E  营运资金变动 -19.55 -96.41 -22.64 -161.33 -236.54 

营业收入 296.39 403.97 543.91 822.82 1,215.63    其它 -1.25 3.71 0.79 1.29 2.04 

  同比(%) 25.67% 36.29% 34.64% 51.28% 47.74%  投资活动现金流 -13.68 -192.32 -150.50 -10.50 -10.50 

归属母公司净利润 66.87 91.89 118.29 176.18 256.73    资本支出 -13.68 -186.07 -150.48 -10.48 -10.48 

  同比(%) 25.79% 37.41% 28.73% 48.93% 45.72%    长期投资 0.00 0.00 -0.02 -0.02 -0.02 

毛利率(%) 46.32% 43.10% 43.18% 43.39% 43.42%    其他 0.00 -6.25 0.00 0.00 0.00 

ROE(%) 27.54% 12.78% 9.69% 12.88% 16.20%  筹资活动现金流 5.84 764.27 -1.33 -1.33 -1.33 

每股收益(元)       

0.67  

      0.47        0.58        0.87  1.27        

1.27  

 吸收投资 0.00 832.30 0.00 0.00 0.00 

P/E     

22.54  

    32.13      25.85      17.36  11.91      

11.91  

 借款 15.00 -37.00 0.00 0.00 0.00 

P/B       

5.46  

      2.63        2.39        2.10  1.79        

1.79  

 支付利息或股息 3.76 28.47 1.33 1.33 1.33 

EV/EBITDA     

18.38  

    31.80      20.58      13.85  9.70        

9.70  

 现金净增加额 45.81 563.03 -44.87 19.64 26.35 
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袁泉 010-63081270 13671072405 yuanq@cindasc.com

张华 010-63081254 13691304086 zhanghuac@cindasc.com 
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