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大力开拓国际市场，冲破行业发展的天花板 
 

                                                                            2012 年 08 月 21 日  
 

报告缘由：近期我们调研了公司，并与公司高管做了交流，在此向投资者做一汇报。 

调研要点： 

 国际化拓展冲破行业天花板。公司拟投资不超过 300 万美元分别在加蓬共和国、阿联酋和哈萨克斯坦共和国设立 3 个销

售子公司，我们预计最快将在 10 底月之前成立。同时，公司计划在南非也设立一个子公司负责设备销售。2012 年上半

年，公司新签订单中，秘鲁某石油公司的单个项目超过 6000 万元人民币。我们认为，国内油气处理设备市场空间有限，

三大石油公司海外项目投资额虽然较大，但是招标时间存在很大的不确定性。公司通过对三大石油公司海外项目的服务，

已经积累了丰富的经验，而且上市之后资金实力、品牌、产能都有很大的提高，将目标转向空间更加广阔的海外市场（非

三大石油公司项目），有利于公司更加快速的成长。 

 页岩气向民间资本开放，公司有望分一杯羹。从国土资源部的表态来看，第二轮页岩气对外招标将会像民间资本开放，

虽然门槛还没有最后确定，但是从资金、资质等指标来看，公司符合招标门槛的可能性较大。2012 年上半年，公司在内

内蒙古锡林郭勒盟正镶白旗设立全资孙公司——正镶白旗惠博普能源开发有限公司，进行油气资源开发，积累了一定的

经验，目前目标油气田正在勘探。由于页岩气勘探、开发需要资金较大，而且风险较高，我们认为，公司可能参与页岩

气探矿权投标，如果能够拿下探矿权，可能会通过引入外部投资者的方式规避一定的投资风险。 

 下半年是石油设备招投标高峰期。从目前的情况来看，除了伊拉克鲁迈拉油田招标有可能延迟之外，其他油田招标将会

逐渐开始，中东地区的订单在未来 3 个月内将会逐渐释放，公司凭借以往的业绩，有望获得较多的订单，我们预计下半

年新签订单量不会低于 4 亿元。 

 观点：由于公司订单变化，同时不考虑总包项目的利润贡献，我们小幅调整公司的盈利预测，预计公司 12-14 年每股收

益分别为 0.38（+1.90%）、0.52（-5.05%）、0.73（-7.78%）元，维持公司“增持”评级。 

 未来股价催化剂：石油价格上涨；大额订单公布。 

 风险因素：订单大幅下降；公司产品毛利率继续下降。  
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公司报告财务数据 
 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
主营业务收入(百万元) 296.39 403.97 510.69 707.48 1,023.46 

增长率 YoY % 25.67% 36.29% 26.42% 38.53% 44.66% 

净利润(百万元) 66.87 91.89 114.52 158.63 221.30 

增长率 YoY% 25.79% 37.41% 24.63% 38.51% 39.51% 

毛利率% 46.32% 43.10% 41.98% 43.13% 43.08% 

净资产收益率 ROE% 27.54% 12.78% 9.51% 11.97% 14.61% 

每股收益 EPS(元) 0.22 0.30 0.38 0.52 0.73 

市场一致预期 EPS(元) -- -- 0.41 0.55 0.73 

市盈率 P/E(倍) 50 36 29 21 15 

市净率 P/B(倍) 8.08 1.92 2.69 2.39 2.06 
资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2012 年 8 月 20 日收盘价 
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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 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
流动资产 371.87 1,090.31 1,085.27 1,311.33 1,644.60  营业收入 296.39 403.97 510.69 707.48 1,023.46 
  现金 120.47 690.47 614.54 672.01 729.79  营业成本 159.11 229.84 296.32 402.34 582.52 
  应收账款 7.40 2.00 7.64 10.58 15.31  营业税金及附加 2.95 2.20 4.37 5.65 7.50 
  其它应收款 165.67 244.45 297.24 411.78 595.70  营业费用 9.91 20.50 25.53 35.37 51.17 
  预付账款 21.95 55.31 56.09 76.16 110.27  管理费用 44.48 54.74 66.39 91.97 133.05 
  存货 41.19 75.07 86.75 117.78 170.53  财务费用 4.44 -11.05 -21.15 -18.19 -19.62 
  其他 15.18 23.01 23.01 23.01 23.01  资产减值损失 0.18 4.22 5.23 4.93 9.30 
非流动资产 94.53 239.78 384.58 382.37 380.55  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 61.36 150.51 353.62 350.51  营业利润 75.32 103.52 134.00 185.40 259.53 
  无形资产 15.17 15.28 14.64 14.00 13.36  营业外收入 3.16 1.41 1.41 2.00 1.61 
  其他 25.80 163.14 219.43 14.74 16.68  营业外支出 0.74 0.90 0.68 0.77 0.78 
资产总计 466.40 1,330.09 1,469.85 1,693.69 2,025.15  利润总额 77.74 104.03 134.73 186.62 260.35 
流动负债 189.82 168.45 224.07 289.28 399.44  所得税 10.87 12.14 20.21 27.99 39.05 
  短期借款 65.00 28.00 28.00 28.00 28.00  净利润 66.87 91.89 114.52 158.63 221.30 
  应付账款 90.55 86.65 140.17 190.33 275.56  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  其他 34.27 53.80 55.89 70.95 95.87  归属母公司净利润 66.87 91.89 114.52 158.63 221.30 
非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 85.69 97.02 144.86 207.05 288.60 
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（加权平均） 0.67  0.61  0.45  0.52  0.73  
  其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        
负债合计 189.82 168.45 224.07 289.28 399.44  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 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
归属母公司股东权益 276.58 1,161.64 1,245.78 1,404.41 1,625.72  经营活动现金流 54.02 -7.81 108.61 75.02 82.86 
负债和股东权益 466.40  1330.09  1469.85  1693.69  2025.15     净利润 66.87 91.89 114.52 158.63 221.30 
         折旧摊销 3.69 4.68 8.45 18.75 26.57 
         财务费用 4.26 -11.68 1.68 1.68 1.68 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  营运资金变动 -19.55 -96.41 -20.51 -108.31 -174.64 
营业收入 296.39 403.97 510.69 707.48 1,023.46    其它 -1.25 3.71 4.46 4.28 7.95 
  同比 25.67% 36.29% 26.42% 38.53% 44.66%  投资活动现金流 -13.68 -192.32 -152.49 -15.88 -23.40 
归属母公司净利润 66.87 91.89 114.52 158.63 221.30    资本支出 -13.68 -186.07 -152.49 -15.88 -23.40 
  同比 25.79% 37.41% 24.63% 38.51% 39.51%    长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
毛利率 46.32% 43.10% 41.98% 43.13% 43.08%    其他 0.00 -6.25 0.00 0.00 0.00 
ROE 27.54% 12.78% 9.51% 11.97% 14.61%  筹资活动现金流 5.84 764.27 -32.06 -1.68 -1.68 
每股收益(元) 0.22 0.30 0.38 0.52 0.73    吸收投资 0.00 832.30 0.00 0.00 0.00 
P/E 50 36 29 21 15    借款 15.00 -37.00 0.00 0.00 0.00 
P/B 8.08 1.92 2.69 2.39 2.06    支付利息或股息 3.76 28.47 32.06 1.68 1.68 
EV/EBITDA 12.78 21.79 21.79 15.25 10.94  现金净增加额 45.81  563.03  -75.93  57.47  57.78  
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