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事件：公司发布 2012 年三季报，公司前三季度实现营业收入 2.47
亿元，同比增长 10.49%；实现净利润 5302 万元，同比增长

20.92%。其中第三季度实现营业收入 1.30 亿元，同比增长

5.46%；实现净利润 3862 万元，同比增长 10.25%。前三季度

EPS 为 0.33 元。 

点评： 

 公司主营业务及利润继续保持稳发展态势，公司加快推进产

业布局，持续推动业务向服务领域延伸。复合射孔业务稳定，

原有收入规模较小市场发展迅速，高附加值的水平井复合射

孔产品应用和作业量提升明显，盈利能力进一步提升。同时，

中原油田、新疆油田储气库项目进展顺利，其中中原油田储

气库作业完成 35 井次，新疆油田储气库作业完成 5 井次。 

 公司钻井队伍规模提升为八支，作业规模、收入等均保持较

好的发展趋势。钻井的作业服务方面，报告期内公司新购置

的四部进行高端水平井作业的 5,000 米钻机投入使用，第三

季度完钻水平井四口，钻井高端化作业服务能力已经初步形

成，业绩呈现持续上升态势。 

 海外市场有序推进，煤层气应用获得客户认同。以美国全资

子公司为主体，在推进公司产品、技术、服务国际推广的同

时，在美国开展油田合作开发业务，预计本年内海外油田开

发事项将进行钻井开发。煤层气业务拓展顺利推进，复合射

孔应用于煤层气储层对比效果获得客户认同，公司将以此为

契机进一步加大投入和推广。 

 利息收入致财务费用下降，政府补助致营业外收入增长。公

司前三季度财务费用同比下降 30.35%，主要是定期存款利息

收入同比增加所致；公司前三季度营业外收入同比增长

79.41%，主要是公司收到的政府补助收入同比增加了 278.95
万元所致； 

 维持“强烈推荐”评级。公司作为国内复合射孔领域的行业

龙头，把握市场机遇，持续提升核心竞争力，复合射孔产品、

技术在国内外油田射孔领域应用继续呈现放大趋势。预计

2012-2014 年 EPS 分别为 0.62 元、0.81 元和 1.09 元，按照

最新股价 15.99 元，对应的 PE 分别为 26 倍、20 倍和 15 倍，
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 15.99 

总市值（百万元） 2,536 

流通股本（百万股） 92 

流通股比率（%） 58.16 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 1,170 

每股净资产（元） 7.38 

市净率（倍） 2.17 

资产负债率（%） 18.88 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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维持“强烈推荐”评级。 

风险提示 

 新拓展油服项目低于预期的风险； 

 国内外油气勘探增长低于预期的风险； 

 地缘政治导致的海外市场风险。 
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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） 30,156 34,952 40,360 52,025 65,020 

同比（%） 13.8% 15.9% 15.5% 28.9% 25.0% 

  营业毛利（万元） 15,831 18,854 23,511 30,626 38,486 

同比（%） 22.4% 19.1% 24.7% 30.3% 25.7% 

  归属母公司净利润 6,130 7,709 9,855 12,842 17,321 

同比（%） 25.3% 25.8% 27.8% 30.3% 34.9% 

  总股本（万股） 15,840.0  15,840.0  15,840.0  15,840.0  15,840.0  

  每股收益（元） 0.39 0.49 0.62 0.81 1.09 

    ROE 20.7% 6.8% 8.1% 9.6% 11.4% 

    P/E（倍） 41.2  32.8  25.6  19.7  14.6  

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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盈利预测 

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 1,197.9 1,372.4 1,564.9 1,814.8 一、营业收入 349.5 403.6 520.2 650.2

  货币资金 761.1 731.9 743.1 795.5     减：营业成本 161.0 168.5 214.0 265.3

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 4.9 9.2 11.6 14.6

  应收款项 314.8 522.5 667.1 828.5     销售费用 76.2 90.4 104.0 117.0

  预付款项 32.1 87.5 117.3 145.7     管理费用 36.5 39.9 45.6 51.3

  存货 74.2 25.4 32.2 39.9     财务费用 -17.6 -18.4 -7.3 -3.4

  其他流动资产 15.7 5.2 5.2 5.2     资产减值损失 2.5 3.8 2.9 3.3

非流动资产 173.3 167.9 155.2 142.4     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0       投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  债权与公允价值资产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 112.1 122.9 109.4 95.9 二、营业利润 86.2 110.3 149.3 202.0

  在建工程 38.7 24.0 24.8 25.6     加：营业外收入 4.5 6.2 2.0 2.0

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 0.0 0.1 0.2 0.2

  无形及递延性资产 20.9 19.8 19.8 19.8 三、利润总额 90.7 116.4 151.1 203.8

  其它非流动资产 1.5 1.2 1.2 1.2     减：所得税费用 13.6 17.8 22.7 30.6

资产总计 1,371.3 1,540.3 1,720.1 1,957.3 四、净利润 77.1 98.5 128.4 173.2

流动负债 195.1 289.3 340.7 404.7     归属母公司净利润 77.1 98.5 128.4 173.2

  短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0     少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0

  应付账款 172.2 241.1 299.3 368.3 五、总股本(百万股） 158.4 158.4 158.4 158.4

  预收帐款 0.0 0.1 0.1 0.1 EPS（元） 0.49 0.62 0.81 1.09

  其它流动负债 22.9 48.2 41.3 36.3

非流动负债 35.8 35.9 35.9 35.9 主要财务比率

  长期借款 35.8 35.9 35.9 35.9 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  专项及预计负债 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其它非流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0   营业收入 15.9% 15.5% 28.9% 25.0%

负债合计 230.9 325.2 376.6 440.5   营业毛利 19.1% 24.7% 30.3% 25.7%

 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利 2.1% 34.8% 51.4% 39.3%

  股本 79.2 158.4 158.4 158.4   母公司净利 25.8% 27.8% 30.3% 34.9%

  资本公积与其它 874.2 795.0 795.0 795.0 获利能力

  留存收益 186.9 261.7 390.1 563.4   毛利率 53.9% 58.3% 58.9% 59.2%

 股东权益合计 1,140.4 1,215.1 1,343.5 1,516.7   主业盈利/收入 20.3% 23.7% 27.9% 31.0%

负债和股东权益 1,371.3 1,540.3 1,720.1 1,957.3     ROS 22.1% 24.4% 24.7% 26.6%

    ROE 6.8% 8.1% 9.6% 11.4%

现金流量表     ROIC 6.6% 7.9% 9.3% 11.2%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 -28.1 -8.8 4.7 49.8   资产负债率 16.8% 21.1% 21.9% 22.5%

  净利润 77.1 98.5 128.4 173.2   利息保障倍数 n/a n/a n/a n/a

  折旧摊销 14.6 18.3 16.4 16.8   速动比率 5.68 4.64 4.48 4.37

  财务费用 4.1 -6.1 -7.3 -3.4   经营净现金/当期债务 n/a n/a n/a n/a

  投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 -122.6 -119.6 -132.3 -136.3   总资产周转率 0.25 0.26 0.30 0.33

  其它变动 -1.3 0.1 -0.5 -0.4   应收款天数 324.27 466.05 461.64 458.73

投资活动现金流 -618.4 -4.0 -0.8 -0.8   存货天数 165.98 54.20 54.18 54.18

  资本支出 -68.4 -24.8 -0.8 -0.8 每股指标（元）

  长期投资 -550.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.45 0.60 0.91 1.27

  其它变动 0.0 20.8 0.0 0.0   每股经营现金流 -0.18 -0.06 0.03 0.31

筹资活动现金流 753.5 -16.4 7.3 3.4   每股净资产 7.20 7.67 8.48 9.58

  债务融资 -14.1 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 803.9 0.0 0.0 0.0    P/E 32.75 25.62 19.66 14.58

  其它变动 -36.3 -16.4 7.3 3.4    P/B 2.21 2.08 1.88 1.66

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 7.22 6.26 4.85 3.88

现金净增加额 107.0 -29.2 11.2 52.4    EV/EBITDA 6.51 16.23 11.45 8.23

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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