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油气处理和油田环保设备双轮驱动，快速成长可期 
 

Tabl e_Point  

投资要点： 

 公司为国内领先的一体化油气开发地面装备及服务综合供应商。油气处

理设备、油田环保设备、油气开采设备和油田工程技术服务为公司四大

业务，2011 年营业收入占比分别为 41%、12%、23%和 24%。公司的

高效分离器（油气处理设备的核心部件）占国内高端分离器市场份额的

50%，占国内整体分离器市场的 16%。 

 受益三大油“走出去”战略，油气处理设备有望快速增长。2011 年国

内三大石公司海外权益产量达到 8600 万吨，规划 2015 年达到 2 亿吨。

根据我们的测算，仅国内石油公司在伊拉克的项目全部达产将新增油气

处理设备需求 35 亿元。预计随着今年下半年哈法亚、米桑和鲁迈拉等

伊拉克油田的陆续招标，公司有望获得大额订单。 

 油田环保设备长期发展空间广阔。①公司含油污泥处理设备在大庆油田

的全面应用有很强的示范效应，有望在国内其他油田和海外市场取得突

破。假设目前国内的含油污泥均采用设备处理，含油污泥处理设备市场

空间 18 亿元。②我国大型原油储备多在 2008 年及以后达产，按照 5-7

年左右的清洗周期，国内储油罐清洗业务预计近几年将迎来爆发。 

 首次给予公司“推荐”的投资评级。我们预测公司 2011-2013 年营业

收入分别为 5.13、6.74 和 8.84 亿元，每股收益分别达到 0.38、0.49

和 0.64 元。作为国内石油装备领先企业，公司长期发展空间广阔，短

期业绩增长稳定（未来三年盈利复合增长率接近 30%），给予公司 2013

年 25 倍市盈率，对应目标价 12.50 元，首次给予“推荐”的投资评级。 

风险提示：①国际油价大幅下滑；②伊拉克油田推迟招标，公司未获订单。 
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主要财务指标 

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

营业收入 404 513 674 884 

收入同比(%) 36% 27% 31% 31% 

归属母公司净利润 92 116 149 193 

净利润同比(%) 37% 27% 28% 30% 

毛利率(%) 43.1% 43.9% 44.0% 44.1% 

ROE(%) 7.9% 9.3% 11.0% 12.8% 

每股收益(元) 0.30 0.38 0.49 0.64 

P/E 33.62 26.54 20.68 15.97 

P/B 2.66 2.47 2.27 2.04 

EV/EBITDA 25 18 12 9 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司简介：技术领先的油气开发设备及服务提供商 

华油惠博普科技股份有限公司（以下简称“惠博普”）成立于 1998 年，主要

高管来自中石化河南勘探局且都是技术出身。十多年来，公司一直专注于油气水高

效分离技术的研发，形成了以分离技术为核心的油气处理领域的专业化优势，并将

业务逐步拓展到油气开采装备系统、油田环保系统和油田工程技术服务四大领域。 

图 1：公司主要业务及产品在油气开发中的应用示意图 

 

资料来源：招股书，中投证券研究所 

公司于 2008年 9月在中国最大的能源生产基地—大庆油田投资建设了惠博普

制造厂，建设集研发、生产制造、产品及技术服务为一体的综合基地。截止 2011

年底，公司共有技术人员 157 人，占全部员工人数的 30%左右。公司拥有 46 项

具有自主知识产权的专利技术及专有技术，依托技术优势，已从单一设备供应商发

展成为具有工艺系统一体化综合解决能力的成套系统装备与技术服务商。公司能够

为客户提供整体工艺方案、核心设备设计制造，并以此为基础进行系统优化设计，

进而构建成套系统装备的能力，是国内少数能提供 RIDMIS（即 Research 研发、

Integration 集成、Design 设计、Manufacture 制造、Installation 安装、Service 运

维服务）一体化综合服务的油气田装备及技术服务商之一。 

2007 年-2011 年公司收入由 1.52 亿元提高至 4.04 亿元，年复合增速高达

27.68%。油气处理系统为公司的主要收入来源，占公司收入比例稳定在 40%左右。

2011 年油气处理系统占比公司营业收入 40.74%，油气环保系统、油气开采系统

和油田工程技术服务分别占比 12.17%、22.64%和 24.42%。毛利率方面，油气处

理系统毛利率由于海外销售比例增加而稳步提升，其他业务由于规模较小毛利率略

有波动。 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5/18 

 

Table_Header 公司深度报告 

 

Tabl e_Temp 

210401 
inves tRatingC hange.same 

 

 

图 2：近五年公司收入分业务构成 图 3：近五年公司分业务毛利率情况 

  

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

从公司收入区域分布来看，受益我国三大油公司实施“走出去”战略、海外油

气权益产量提高导致石油装备采购增加，公司海外销售占比逐年提升，由 2007 年

22.48%增加至 57.99%。公司收入 90%来自于国内三大油公司，目前直接来自国

外石油公司的订单还较少。 

图 4：公司产品覆盖的国际市场 图 5：近五年公司海外收入占比逐步提高 

 
 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

二、油气处理系统：借船出海，快速增长可期 

2.1  公司产品定位高端，竞争力强 

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，将油、气处理成合格的工业产品，将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。油气处理是油气开发过程中的核心流程和工艺环节。 
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图 6：油气分离过程示意图 图 7：三相卧式分离器示意图 

 
 

资料来源：中投证券研究所 

公司自主研发的油气处理系统高效节能多相分离技术、天然气净化技术、真空

及正压相变加热技术、加热分离一体化技术、测试与计量技术、除砂/洗砂技术、

自动化及安防技术等在油气水处理领域处于领先地位。核心设备-分离器工艺理念

先进、集成度高，改变传统的“三段式”工艺、“二段式”工艺为“一段式”工艺，

不但减少了客户设备 50%以上投资，而且将单位体积处理能力较传统设备提高 6-8 

倍，高效地实现"水中除油"的创新性工艺方案。 

2.2  国内市场需求稳定 

油气处理设备需求主要来自于新增油气田投资和存量设备的更新需求。国内油

气产量基本维持稳定，已经没有新增大的油气田的开发，因此油气处理设备的需求

主要来自于更新改造市场。根据国内三大油公司年鉴统计，国内各油田现存联合

站近 500 座，拥有各类分离设备 1.4 万台。按照 15 年的使用年限估算，每年设备

更新需求在 1000 台左右；按 100 万/台的单价计算，则国内分离器每年更新需求

投资在 10 亿元左右。 

图 8：国内原油产量增长保持基本稳定 

 

资料来源：Wind，中投证券研究所 
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国内油气处理设备市场竞争格局相对稳定。公司在国内的目标市场主要是油气

处理难度较大的高端市场（国内高端市场占整个市场份额 30%左右），产品在国

内油田高含水、重质油和稠油区块广泛使用；公司的高效分离器占据了国内 50%

以上的市场份额，占国内总体市场份额超过 16%。我们预计公司油气处理设备在

国内销售随行业保持基本稳定。 

图 9：公司油气分离设备在国内市场和主要油田市场份额 

 

资料来源：招股书，中投证券研究所 

2.3  受益三大油“走出去”战略，海外市场迎来机遇 

在 20 世纪 90 年代之前我国曾保持石油的净出口，但是随着国内经济快速发

展，石油生产已经远远无法满足石油消费的需求，于是石油进口量开始增大且 2011

年占比已经达到了消费总量的 56%。为保障我国能源安全，国家制定了“走出去”

的能源战略，与国外合作步伐加快。特别是在 2009 年，中国石油企业在海外油气

并购金额呈现爆发式增长。以中石油为例，2009 年中石油获得艾哈代布、鲁迈拉

和哈法亚三块油田的开发服务合同。按照规划，这三块油田完全达产后将年产油约

1.6 亿吨，相当于目前我国国内全部石油产能。根据我们的测算，中国石油公司在

中东的油田项目全部达产将新增油气处理设备需求约 40 亿元，其中在伊拉克的项

目将新增油气处理设备需求 35 亿元，年均新增 7-10 亿。 

图 10：中国石油企业历年海外油气并购金额 图 11：中国石油企业历年海外油气权益产量 
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资料来源：中投证券研究所 

表 1：中国石油公司在中东油田项目情况 

国家 油田 
探明储量 

（亿吨） 
开发方 

初始产量 

（万吨/年） 

目标产量 

（万吨/年） 

预计达产

时间 

预计油气

处理设备

投资额（亿

元） 

惠博普已

获订单（亿

元） 

伊拉克 

艾哈

代布 
1.37 中石油、振华石油 0 575 2015 1.50 1.50 

鲁迈

拉 
23.28 中石油、BP 5500 14250 2015 22.83 0.30 

哈法

亚 
5.62 中石油、道达尔 180 2680 2015 6.52 0.20 

米桑 3.42 
中海油、土耳其国

家石油公司 
500 2250 2016 4.57 -- 

伊朗 

北阿 8.22 中石油 0 600 -- 1.57 -- 

南阿 49.32 中石油 0 1300 -- 3.39 -- 

哈萨克

斯坦 

北布

扎奇 
0.41-0.68 

中石油、俄罗斯卢

克石油 
200 300 -- 0.26 -- 

资料来源：中投证券研究所 

注：按全球平均 1 吨=7.3 桶换算 

公司产品性能已达到国际水平，价格相对国际竞争对手要低 20%-30%，性价

比优势显著。自 2003 年通过参与国内石油公司海外油气田项目间接进入国际市场

以来，公司产品已经进入非洲、南美、中亚、西亚等 15 个国际主要产油国的 20 多

个油田。公司已经获得阿尔及利亚、伊朗、伊拉克、乌兹别克斯坦等国石油公司的

合格供应商准入资格，并获得阿联酋阿布扎比 ADNOC 公司、卡塔尔 QP 公司、

科威特石油（KPC）公司准入的资格预审。公司海外收入占比逐年提高，2011 年

已提升至 57.99%。 

公司的油气处理系统在伊朗，伊拉克油田油气处理设备的采购中多次中标，尤

其是在中石油为伊拉克的三大油田进行的设备采购中都有中标。艾哈代布油田

2009 年启动招标，基本上所有的油气处理设备都由公司提供，公司累计中标金额

1.5 亿元；哈法亚油田于 2011 年启动，公司目前累计中标 2000 万元；鲁迈拉油

田于 2011 年启动，累计中标 3000 万元。鉴于公司在伊拉克等中东地区项目经验

丰富，我们预计惠博普在后续的中石油伊拉克项目中持续中标是大概率事件。 

三、油田环保设备：长期成长空间广阔 

3.1  含油污泥处理设备 

含油污泥是在石油天然气勘探开发、运输、炼制及含油污水处理过程中产生

的含油固体废物，污泥中一般含油率在 10-50%，含水率在 40-90%。含油污泥中

含有大量的苯系物、酚类、蒽、芘等有恶臭的有毒物质，含油污泥若不加以处理，
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不仅直接污染土壤和地下水资源，而且造成原油资源的巨大浪费。含油污泥已被列

入《国家危险废弃物目录》。 

表 2：含油污泥分类 

来源 含油量 

各类除油设备、立式沉降罐、储罐及回收水池等设施清理或排放的油田集输污泥 10%-30% 

油水井测试、作业产生的落地油泥 -- 

污油回收站产生的含油污泥 5%-20% 

基建施工、管道设备穿孔产生的落地油泥 -- 

                        资料来源：《含油污泥处理技术研究进展》，中投证券研究所 

含油污泥由于处理难度大、处理工艺复杂，国内各油田基本没有实现无害化

和资源化处理，主要处理方式以简易填埋和焚烧为主，或采用脱水后堆放干化的

方法。这类处理方式不仅占用大量土地、污染环境，使污泥中所含的原油无法回收

而造成资源浪费。且根据《排污费征收标准管理办法》，含油污泥若不进行处理排

放，每吨污泥将面临 1000 元的罚款。 

目前含油污泥处理技术主要有调质-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）、溶剂萃取技术等，

其中调质-机械脱水工艺比较成熟，在欧美各地油田得到了广泛的应用。惠博普的

含油污泥处理设备即采用这种技术，其整套工艺综合解决方案包括了含油污泥流化

与预处理、污泥调质处理、含油污泥的机械分离、深度处理等基本工艺。2008 年

公司设计建成我国首座采用自动热化学机械分离的含油污泥处理站，在大庆油田

成功运行；2010 年又开发成功了移动式污泥处理站，并在洛阳石化公司开始投入

运行。公司装备的自动化程度和处理效率高，在一次污泥处理完成后，泥土中含

油量不超过 2%，远低于欧盟在 2005 年制定的填埋标准（有机物含量小于 5%）。

假设污泥含油率 15%，原油回收率 90%，原油价格 90 美元/桶（约 4000 元/吨），

年处理能力 5 万吨含油污泥处理设备价格 3000 万元；按设备每天工作 18h，处理

量为 10t/h，年工作 180 天，则回收原油带来年收入 1700 万元，两年内可收回购

臵公司污泥处理站的投资，实现经济和环保上的双重收益。 
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图 12：含油污泥处理流程示意图 

 

资料来源：中石油，中投证券研究所 

图 13：含油污泥处理前后对比（左：处理前，右：处理后） 

  

资料来源：招股书，中投证券研究所 

我国每年含油污泥产量在 300 万吨左右，需要处理能力 5 万吨/年的含油污泥

处理站 60 座左右，市场容量约 18 亿元。目前国内含油污泥处理设备应用最多的

是大庆油田（公司已陆续为其设计制造 5 座固定式含油污泥处理站），吉林油田

和新疆油田等也都建有少量的含油污泥处理站。我们认为随着国家对危险废弃物处

理的要求日益严格和全社会对环保问题的重视，各大石油公司将逐步加大对含油污

泥处理设备的投入，公司有望获得大额订单。 

3.2  储油罐自动机械清洗装备 

储油罐使用一段时间后，原油中的杂质就会沉积在罐底和罐壁上，使储油罐有

效容量减少，影响储油罐的效率，因此根据国家油罐修理规定，石油储罐一般每隔

5-7 年需要定期进行检查维修和清除罐内淤渣。 

目前国内传统的油罐清洗方法主要利用人工, 尽管人力清洗具有使用设备少、

操作简单和施工成本较低的优点，但存在着劳动强度大，施工周期长、原油回收率

低、安全性差、污染环境等缺点，直接影响到石油储运企业的正常生产经营。储油
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罐自动机械清洗设备克服了传统的人工清洗许多缺点，具有工期短、施工安全、省

工省力、对环境的污染少、油品回收率高等优点。随着我国大型石油储罐的大量

建设、对环境保护的日益重视和人力成本的快速上涨，采用自动机械清洗方式将

成为未来发展的必然趋势。 

表 3：储油罐人工清洗和机械清洗比较 

 人工清洗 机械清洗 

清洗周期 5 万立方米的罐需要清洗 45 天 10 万立方米的罐清洗需要 15 天 

安全性 人员进入罐内，可能发生安全事故 无需人员进入罐内，封闭式清洗 

原油回收率 80% 98% 

清洗质量 残渣多 残渣少，清洗彻底 

经济效益 设备投资小，人工成本高 设备投资大，人工成本低 

资料来源：《储油罐机械清洗技术应用》，中投证券研究所 

目前国内储油罐清洗设备需求主要还是来自于战略储备石油库的大型油罐。

2008 年，我国的第一期战略石油储备基地已经完成，储量规模在 1640 万立方米

（1300 万吨）；第二期基地的建设正在进行，预计 2015 年完成，储量规模在 2670

万立方米（2100 万吨）；第三期预计 2020 年前完成，储量规模在 3620 万立方米

（2900 万吨）左右。原油商业储备方面，2008 年 400 万吨左右，2011 年快速增

加至 3500 万吨。 

图 14：我国原油战略储备 图 15：我国原油商业储备 

  

资料来源：中投证券研究所 

目前国内拥有各类容积的储油罐约 1.15 万个，不考虑新增量，按 5 年清洗一

次计算，每年需清洗 2300 个。按照每套装备每年清洗 12 个储油罐计算，约需要

200 套自动清洗设备，每套价格 1000 万元，则市场容量约为 20 亿元。由于我国
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大型原油战略和商业储备多在 2008 年及以后达产，按照 5-7 年左右的清洗周期，

预计在 2013 年及以后，国内储油罐机械清洗业务可能开始大规模爆发。 

目前国内使用的自动机械清洗设备基本都是依赖进口，主要有日本大凤的

COWS、丹麦的 ORECO 和美国 MCWONG 等品牌，其中日本大凤在中国的合资

公司-北京大凤太好环保工程公司在国内销售规模最大。2007 年惠博普打破国外的

行业垄断，自主设计制造了第一台储油罐的自动清洗装备，成功替代进口，目前公

司市场份额约为 30%。相对于海外的竞争产品，惠博普的产品性能基本达到国际

一流水平，但价格仅是海外产品的 60%左右，具有较强的性价比优势。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，公司的储油罐自动清洗设

备将逐步迎来快速增长期。 

四、其他业务：稳定增长 

4.1 油田开采系统 

公司油田开采系统的主要产品包括移动式高温高压测试装备和三次采油设备。 

（1）移动式高温高压测试装备 

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，是油气开采的必备装备之一。 

公司成功开发的移动式高温高压测试装备，在技术上按照 API、ASME 和欧

洲相关标准进行设计，对整个测试装备内所有的关键测控点系统集成优化，实现了

自动化监控和橇装化，大大增强了客户在油气田野外作业的便利性和安全性，广泛

适用于各类陆上、海上油气井。公司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%。 

油气田测试装备的市场主要包括现有油气田生产的日常测试需求和新增油气

田开发之前的测试需求。公司测试装备先后在叙利亚国家石油公司、阿尔及利亚

国家石油公司、科威特和沙特联合作业公司成功投入使用，打破了欧美企业在上述

国家的垄断局面。目前公司已在海外市场实现销售 30 台（套）以上的业绩；2011

年公司有 1/3 的测试装备销往海外。考虑公司与国内三大油公司良好的客户关系，

我们预计三大油公司海外油气开采将给公司持续带来测试装备的订单。 

（2）三次采油设备 

三次采油指油藏经过一次采油（依靠油层原始能量，采收率 5%-10%）、二

次采油（通过注水补充能量，采收率 20%-40%）后，采取物理-化学方法，改变流

体的性质、相态和改变气-液、液-液、液-固相间界面作用，扩大注入水的波及范围

以提高驱油效率，从而再一次大幅度提高采收率（50%以上）。三次采油技术主要

包括化学驱、热力驱、气体混相驱和微生物驱。 
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国内采用三次采油工艺最多的是大庆油田，每年开采的原油超过 1000 万吨，

主力油层采收率突破 50%，高出国内其他油田 15 个百分点，创造了中国陆上同类

油田开发最高水平。但由于三次采油成本相对较高、见效慢及需要的地质条件较高，

目前其他油田采用三次采油的动力不足。从长期来看，随着油气需求量不断增长，

油田产量的自然递减逐渐显露，提高油田采收率是必然趋势。IEA 对全球 800 个

油田的历史产量进行分析，发现世界主要油田的综合递减率将从 2007 年的 6.7%

上升到 2030 年的 8.6%；并预测，全球三次采油占石油总产量的比例将由目前的

不足 3%增加到 2030 年的 15%-20%。 

前几年随着大庆油田生产工艺的改变（“一泵对多井”改为“一泵对一井”），

公司这块收入逐渐下降，但随着生产工艺重新改回后，公司今年三次采油设备将

回归到以前的正常水平。我们判断公司三次采油装备（低剪切流量调节器、移动

式橇装化注聚装臵、CO2混相驱）短期收入水平保持稳定。 

图 16：大庆油田产量构成（万吨） 图 17：世界三次采油发展趋势 

  

资料来源：《国内外三次采油现状及发展趋势》，中投证券研究所 

4.2 油田工程技术服务 

目前公司开展的油田工程技术服务主要是油田自动化工程。自动化工程技术服

务是公司为客户提供地面油气集输及处理系统安全平稳运行、生产出合格的原油、

天然气和回收轻烃、并输送至石化厂或最终用户所需的一系列自动化工程技术服务，

主要包括为油气田开发企业提供视频监控系统、生产作业自动控制系统、管道泄漏

自动监测系统、天然气计量系统、生产管理信息系统等。从业务类型上看，主要包

括两类：一类是公司为客户设计整套系统，进行软件开发并配臵硬件系统，另一类

是为客户提供自动控制系统的安装服务。 

目前每年国内油气田自动化工程及技术服务市场容量在 20 亿左右。十二五期

间，国内三大油公司在自动化工程上会加大投入，如中石油十二五数字化油田投

资 60 亿。我们预计公司自动化工程业务有望保持稳定增长。 
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五、公司竞争优势：技术是核心竞争力 

5.1  高管持股，股权激励到位 

公司成立于 1998 年 10 月，2011 年 2 月在深交所发行上市，现有总股本 3.04

亿股，其中限售股 1.86 亿股，占比 61.27%。公司实际控制人为董事长兼总经理

黄松、副总经理白明垠、副总经理潘峰和副总经理肖荣，合计持有公司 48.17%的

股份。另外公司总经理助理等高管均持有公司股份，管理层利益和公司利益方向一

致，有利于维持和激发管理层工作的积极性。 

图 18：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

5.2  技术和人才优势 

公司核心人员主要来自中石化河南勘探局，且都是技术出身，技术是公司的

核心竞争力。截止 2011 年底，公司共有技术人员 157 人，占全部员工人数的 30%

左右。其中，建设部第一批授予的国家级勘察设计大师 1 位、享受国务院特殊津

贴的教授级高级工程师 2 位、高级工程师 21 位，有 4 人次先后荣获国家及相关

部委科技进步奖项。此外，公司拥有近 70 人的研发设计团队，处于行业内领先地

位。 

表 4：公司高管、独立董事油田背景情况 

人员 现任公司职务 曾经工作企业及职务 

黄松 董事长、总经理 中石化河南勘探局工程师 

白明垠 副总经理 中石化河南勘探局工程师 

潘峰 副总经理 中石化河南勘探局工程师 

肖荣 副总经理 中石化河南勘探局工程师 

胡文瑞 独立董事 中石油股份公司副总裁 

张树平 独立董事 大庆石油管理局党委书记 

郑玲 财务总监 中石油大港油田 

张中炜 董秘、副总经理 安东石油 

郭金辉 副总经理 吉林油田驻京办、中石化北京设计院 

9.95%

潘
峰
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垠

华油惠博普科技股份有限公司
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李雪 总经理助理 中石化河南勘探局 

张海汀 总经理助理 中石化河南勘探局 

钱意清 财务总监助理 安东石油 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

图 19：公司员工结构（截止 2011 年 12 月 31 日） 图 20：公司研发支出及占营业收入比例 

  

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

公司核心技术优势是“分离技术”，在分离技术的细分领域重力分离，电脱

水，化学脱水，离心分离等领域均处于行业领先地位。产品专注于分离技术在石

油预处理，油气集输的储运环节的应用，将业务从油气处理领域，逐步拓展到油气

开采领域、油田环保领域。公司的技术优势主要体现为三个层面：1) 工艺系统解

决方案的优化、创新能力；2) 产品设计技术优势；3) 系统集成技术优势。自成立

以来，公司凭借技术优势取得一系列创新成果。其高效分离器、低剪切锥阀式流量

调节器在国内高端领域占有极高的市场份额。首创的含油污泥自动热化学机械分离

技术和打破国外的技术垄断开发的移动式高温高压测试装备、储油罐自动机械清洗

装备等都创造了较好的业绩，具有极佳的市场前景。 

表 5：公司产品研发创新历史 

时间 新产品 意义 

1999 低剪切锥阀式聚合物流量调节器 帮助大庆油田实现了三次采油“一泵对多井”新工艺 

2001 油气水砂四相分离器 解决胜利油田重质特高含水采出液分离的难题 

2002 SNAP、SCADA 控制系统 应用于中洛线原油长输管线监控系统，实现了国内首次泵到泵原油全密闭输送 

2003 海上油气水砂四相分离器 国内直径最大，并应用于中海油 113 号海上油田（FPSO） 

2005 高温高压测试装备 打破了欧美国际大公司在该领域的垄断地位 

2007 油罐自动机械清洗装备 该领域中国第一台具有自主知识产权设备，改变了依赖进口的局面 

2008 含油污泥处理装备 国内第一套，实现了在大庆油田的首次应用 

2009 车载式移动测试装备 国际先进水平，远销阿尔及利亚、科威特等国市场 

2010 移动式污泥处理站 实现了在洛阳石化的应用 

资料来源：招股书，中投证券研究所 
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六、投资建议：推荐 

根据前文的分析，我们做如下假设： 

（1）基于公司 11 年末 3.7 亿在手订单中约 2.5 亿为油气处理系统，我们预计

公司油气处理系统业务 2012 年同比增长 60%，达到 2.63 亿元。 

（2）2011 年测试设备收入高增长主要源于 2010 年近 8000 万的测试设备订

单确认大部分收入，2012 年该项收入预计会下滑；考虑到大庆油田三次采油工艺

重新改回后，公司三次采油设备收入将回归到正常水平；综合预计 2012 年油田开

采系统收入与上年基本持平。 

（3）油田环保设备业务和油田工程技术服务业务收入保持基本稳定。 

表 6：公司主要业务盈利指标预测 

 2011 2012E 2013E 2014E 

油气处理系统 

收入（百万） 165 263 369 516 

增速（%） 34.43% 60.00% 40.00% 40.00% 

毛利率 44.77% 45.00% 45.00% 45.00% 

油田环保设备 

收入（百万） 49 59 77 100 

增速（%） -4.36% 20.00% 30.00% 30.00% 

毛利率 45.68% 46.00% 46.00% 46.00% 

油田开采系统 

收入（百万） 91 91 110 126 

增速（%） 30.91% 0.00% 20.00% 15.00% 

毛利率 38.13% 39.00% 39.00% 39.00% 

油田工程技术服务 

收入（百万） 99 99 118 142 

增速（%） 87.48% 0.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 43.66% 44.00% 44.00% 44.00% 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

我们预测公司 2011-2013 年营业收入分别为 5.13、6.74 和 8.84 亿元，归属

于母公司净利润分别为 1.16、1.49 和 1.93 亿元，每股收益分别为 0.38、0.49 和

0.64 元。作为国内石油装备领先企业，公司长期发展空间广阔，短期业绩增长稳

定（未来三年盈利复合增长率接近 30%），给予公司 2013 年 25 倍市盈率，对应

目标价 12.5 元，首次给予“推荐”的投资评级。 

主要风险提示：①国际油价大幅下滑；②中石油伊拉克油田等推迟招标，公司

未获订单。 
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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 1090 5322 5423 5554  营业收入 404 513 674 884 

  现金 690 5000 5000 5000  营业成本 230 288 378 494 

  应收账款 244 122 160 210  营业税金及附加 2 4 5 7 

  其他应收款 14 12 16 21  营业费用 20 26 34 44 

  预付账款 55 43 57 74  管理费用 55 72 94 124 

  存货 75 130 170 222  财务费用 -11 -12 -10 -8 

  其他流动资产 11 15 20 27  资产减值损失 4 4 4 4 

非流动资产 240 546 901 1342  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 7 9 11  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 61 505 867 1305  营业利润 104 131 169 219 

  无形资产 15 15 14 14  营业外收入 1 2 2 2 

  其他非流动资产 163 19 10 12  营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 1330 5868 6324 6897  利润总额 104 132 170 220 

流动负债 168 4619 4960 5384  所得税 12 16 20 26 

  短期借款 28 4521 4840 5230  净利润 92 116 149 193 

  应付账款 87 43 57 74  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 54 55 63 80  归属母公司净利润 92 116 149 193 

非流动负债 0 0 0 0  EBITDA 97 135 197 273 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.45 0.38 0.49 0.64 

  其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 168 4619 4960 5384  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 203 304 304 304  成长能力     

  资本公积 791 690 690 690  营业收入 36.3% 26.9% 31.4% 31.3% 

  留存收益 170 256 370 519  营业利润 37.4% 26.8% 28.5% 29.7% 

归属母公司股东权益 1162 1249 1364 1512  归属于母公司净利润 37.4% 26.7% 28.3% 29.5% 

负债和股东权益 1330 5868 6324 6897  获利能力     

      毛利率 43.1% 43.9% 44.0% 44.1% 

现金流量表      净利率 22.7% 22.7% 22.2% 21.9% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 7.9% 9.3% 11.0% 12.8% 

经营活动现金流 -8 133 108 149  ROIC 16.8% 14.1% 11.8% 10.8% 

  净利润 92 116 149 193  偿债能力     

  折旧摊销 5 16 39 62  资产负债率 12.7% 78.7% 78.4% 78.1% 

  财务费用 -11 -12 -10 -8  净负债比率 16.62

% 

97.88% 97.58

% 

97.14% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 6.47 1.15 1.09 1.03 

营运资金变动 -96 29 -81 -100  速动比率 6.03 1.12 1.06 0.99 

  其他经营现金流 3 -16 11 1  营运能力     

投资活动现金流 -192 -299 -402 -502  总资产周转率 0.45 0.14 0.11 0.13 

  资本支出 186 300 400 500  应收账款周转率 1.90 2.68 4.54 4.54 

  长期投资 0 7 2 2  应付账款周转率 2.59 4.43 7.57 7.56 

  其他投资现金流 -6 8 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 764 4475 294 353  每股收益(最新摊薄) 0.30 0.38 0.49 0.64 

  短期借款 -37 4493 319 390  每股经营现金流(最新摊薄) -0.03 0.44 0.36 0.49 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.82 4.11 4.49 4.98 

  普通股增加 103 101 0 0  估值比率     

  资本公积增加 760 -101 0 0  P/E 33.62 26.54 20.68 15.97 

  其他筹资现金流 -61 -18 -25 -37  P/B 2.66 2.47 2.27 2.04 

现金净增加额 563 4310 0 0  EV/EBITDA 24.98 17.96 12.30 8.88 

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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