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事件：公司发布 2012 年半年度报告：报告期内，实现营业收入

38,442.72 万元，比上年同期增长 49.91%；实现利润总额

4,297.16 万元，比上年同期下降 14.86%；实现归属于上市公司

股东的净利润 3,639.26 万元，比上年同期下降 7.49%。上半年

实现 EPS 0.14 元。 

点评： 

 受人力成本和制造成本占比高于上年同期的影响，石油钻采

设备的毛利率比上年有明显回落。石油钻采设备上半年收入

占公司总收入比例为 85%，为公司最主要收入来源，毛利率

为 28.42%，同比下降 13.6 个百分点；油品分析仪器毛利率

为 55.24%，同比上升 4.72 个百分点；工程技术服务毛利率

为 38.47%，同比上升 16 个百分点。 

 境内收入仍占主要地位，境外收入增速较快。公司境内营业

收入占主营业务收入的比重较大，达到 73%。而境外营业收

入增长较快，比去年同期增长 159.78%，占主营业务收入的

比重也由去年同期的 16%上升到了 27%。 

 本期销售费用为 3789 万元，同比增加 40%，管理费用和财

务费用同比基本持平。本期资产减值损失为 553 万元，去年

同期仅为 119 万元。当期确认的政府补助收入明显低于上年

同期，去年同期政府补助为 1020 万元，而本期政府补助为

471 万元。 

 公司 2012 年 1-9 月预计的经营业绩：预计归属于上市公司

股东的净利润比上年同期变动幅度为：-10%～20%，净利润

变动区间为：-510～1020 万元。公司营业收入继续增长,但
由于人力成本、产品结构变化等因素影响,引起利润波动。 

 维持“审慎推荐”评级。我国的原油对外依存度的持续上升

对我国的能源工业提出了更高的要求，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。预计 2012-2014
年 EPS 分别为 0.32 元、0.40 元和 0.45 元，按照最新股价

12.19 元，对应的 PE 分别为 38 倍、30 倍和 27 倍，维持“审

慎推荐”评级。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 12.19 

总市值（百万元） 3,188 

流通股本（百万股） 158 

流通股比率（%） 60.32 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 1,140 

每股净资产（元） 4.36 

市净率（倍） 2.80 

资产负债率（%） 25.74 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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风险提示 

 国内外油气勘探增长低于预期的风险。 

 国际油价大幅波动的风险。 

 公司整合管理的风险。 
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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（万元） 44,299 61,016 86,195 97,401 107,141 

同比（%） 3.9% 37.7% 41.3% 13.0% 10.0% 

  营业毛利（万元） 18,478 21,844 26,029 30,015 33,016 

同比（%） 1.3% 18.2% 19.2% 15.3% 10.0% 

  归属母公司净利润 7,835 8,002 8,400 10,525 11,707 

同比（%） 0.9% 2.1% 5.0% 25.3% 11.2% 

  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 0.32 0.40 0.45 

    ROE 7.1% 6.9% 7.1% 8.1% 8.3% 

    P/E（倍） 40.7  39.8  38.0  30.3  27.2  

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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表 2: 公司的盈利预测简表 

项       目 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

一、营业收入 44,298.7  61,016.0  86,195.5  97,400.9  107,141.0  

      增长率% 3.9% 37.7% 41.3% 13.0% 10.0% 

二、营业毛利 18,478.1  21,843.7  26,029.3  30,014.8  33,016.3  

    增长率% 1.3% 18.2% 19.2% 15.3% 10.0% 

    综合毛利率 41.7% 35.8% 30.2% 30.8% 30.8% 

    销售费用 4,376.51  6,405.92  8,564.07  9,740.09  10,714.10  

       销售费用率% 9.9% 10.5% 9.9% 10.0% 10.0% 

    管理费用 6,305.08  8,405.36  8,400.31  8,946.33  9,393.64  

           增长率% 18.6% 33.3% -0.1% 6.5% 5.0% 

三、主业盈利 7,429.3  6,692.6  8,395.8  10,565.0  12,068.8  

   增长率% -13.8% -9.9% 25.5% 25.8% 14.2% 

   主业盈利/收入 16.8% 11.0% 9.7% 10.8% 11.3% 

   财务费用 -982.9  -748.8  -720.3  -583.2  -389.3  

   付息债务费用率 0.0% -49.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

   资产减值损失 456.7  206.8  689.3  169.9  137.9  

   公允价值变动 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

   投资收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

四、利润总额 9,049.4  9,303.9  10,013.9  12,613.3  14,003.9  

    减：所得税 1,214.9  1,287.7  1,510.9  1,892.0  2,100.6  

    实际税率 13.4% 13.8% 15.1% 15.0% 15.0% 

五、归属母公司净利 7,834.5  8,002.0  8,400.2  10,524.6  11,706.6  

    增长率% 0.9% 2.1% 5.0% 25.3% 11.2% 

    销售净利率% 17.7% 13.1% 9.7% 10.8% 10.9% 

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

七、摊薄每股收益 0.30 0.31 0.32 0.40 0.45 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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