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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 3.84
亿元，同比增长 24.2%；实现净利润 4482 万元，同比增长 18.9%。

其中第三季度实现营业收入 1.56 亿元，同比增长 16.5%；实现

净利润 2815 万元，同比增长 17.1%。前三季度 EPS 为 0.39 元。 

点评： 

 季节性因素导致公司三季度环比显著增长。三季度单季度实

现净利润环比增长 136%，三季度销售毛利率为 33%，明显

高于前两个季度，主要是公司收入确认的季节性所致。 

 管理费用同比增长，销售费用和财务费用同比下降。销售费

用同比减少 31.24%，主要是公司拓展市场开支减少所致；管

理费用同比增长 76.77%，主要是公司研发投入大幅增加所

致；财务费用同比下降 294.43%，主要是公司募集资金定期

存款利息收入增加所致。 

 公司 2012 年全年预计的经营业绩：预计归属于上市公司股

东的净利润比上年同期增长幅度为：10%～30%，净利润变

动区间为：7,963.43～9,411.32 万元。公司加强市场开拓力

度，销售收入增长；同时，公司进一步加强降本增效。 

 维持“审慎推荐”评级。公司立足西南地区，钻井液技术服

务具备一定优势，未来西南区天然气产业的大开发将有利于

公司保持稳定成长。预计 2012-2014 年 EPS 分别为 0.72 元、

0.92 元和 1.06 元，按照最新股价 19.66 元，对应的 PE 分别

为 27 倍、21 倍和 19 倍，维持“审慎推荐”评级。 

风险提示 

 外部区域开拓难度较大的风险； 

 毛利率不稳定的风险； 

 应收账款余额较大的风险。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 19.66 

总市值（百万元） 2,234 

流通股本（百万股） 29 

流通股比率（%） 25.00 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 708 

每股净资产（元） 6.19 

市净率（倍） 3.15 

资产负债率（%） 25.51 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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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） 43,036 51,865 64,695 77,634 89,279 

同比（%） 0.0% 20.5% 24.7% 20.0% 15.0% 

  营业毛利（万元） 12,688 16,850 19,475 23,822 26,857 

同比（%） 0.0% 32.8% 15.6% 22.3% 12.7% 

  归属母公司净利润 6,026 7,239 8,287 10,504 12,102 

同比（%） 0.0% 20.1% 14.5% 26.7% 15.2% 

  总股本（万股） 11,443.0  11,443.0  11,443.0  11,443.0  11,443.0  

  每股收益（元） 0.53 0.63 0.72 0.92 1.06 

    ROE 25.4% 10.4% 11.2% 12.4% 12.5% 

    P/E（倍） 37.3  31.1  27.1  21.4  18.6  

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 908.9 968.9 1,121.4 1,286.9 一、营业收入 518.7 646.9 776.3 892.8

  货币资金 531.8 391.0 410.7 468.6     减：营业成本 350.2 452.2 538.1 624.2

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 6.5 7.3 8.5 9.6

  应收款项 303.0 483.1 599.3 691.2     销售费用 26.5 27.1 34.9 40.2

  预付款项 2.7 11.2 14.8 17.5     管理费用 45.0 63.1 69.4 74.6

  存货 60.0 68.1 81.0 94.0     财务费用 2.4 -1.6 5.1 5.6

  其他流动资产 11.4 15.6 15.6 15.6     资产减值损失 0.5 3.2 2.4 1.9

非流动资产 118.5 135.2 141.2 147.1     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 16.9 16.9 16.9 16.9       投资收益 -1.1 2.4 4.7 4.7

  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 -1.1 2.4 4.7 4.7

  固定资产 86.2 101.7 107.6 113.4 二、营业利润 86.5 98.1 122.6 141.4

  在建工程 3.2 4.3 4.5 4.6     加：营业外收入 1.2 1.2 1.2 1.2

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 0.0 0.7 0.4 0.4

  无形及递延性资产 11.2 11.2 11.2 11.2 三、利润总额 87.6 98.6 123.4 142.2

  其它非流动资产 1.0 1.0 1.0 1.0     减：所得税费用 14.8 15.9 18.5 21.3

资产总计 1,027.4 1,104.1 1,262.6 1,434.0 四、净利润 72.8 82.7 104.9 120.9

流动负债 324.0 359.2 412.8 463.3     归属母公司净利润 72.4 82.9 105.0 121.0

  短期借款 48.0 0.0 0.0 0.0     少数股东损益 0.4 -0.2 -0.1 -0.1

  应付账款 178.4 262.7 316.5 367.5 五、总股本(百万股） 114.4 114.4 114.4 114.4

  预收帐款 25.6 43.6 53.5 61.5 EPS（元） 0.63 0.72 0.92 1.06

  其它流动负债 72.0 52.9 42.7 34.2

非流动负债 5.0 0.0 0.0 0.0 主要财务比率

  长期借款 5.0 0.0 0.0 0.0 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 20.5% 24.7% 20.0% 15.0%

负债合计 329.0 359.2 412.8 463.3   营业毛利 32.8% 15.6% 22.3% 12.7%

 少数股东权益 0.2 -0.1 -0.2 -0.4   主业盈利 37.5% 7.6% 28.8% 15.0%

  股本 114.4 114.4 114.4 114.4   母公司净利 20.1% 14.5% 26.7% 15.2%

  资本公积与其它 408.9 406.0 406.0 406.0 获利能力

  留存收益 174.8 221.1 326.1 447.2   毛利率 32.5% 30.1% 30.7% 30.1%

 股东权益合计 698.2 741.5 846.6 967.6   主业盈利/收入 17.4% 15.0% 16.1% 16.2%

负债和股东权益 1,027.4 1,104.1 1,262.6 1,434.0     ROS 14.0% 12.8% 13.5% 13.5%

    ROE 10.4% 11.2% 12.4% 12.5%

现金流量表     ROIC 9.7% 11.2% 12.4% 12.5%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 14.7 -30.2 20.3 59.0   资产负债率 32.0% 32.5% 32.7% 32.3%

  净利润 72.8 82.7 104.9 120.9   利息保障倍数 30.6 n/a n/a n/a

  折旧摊销 14.0 9.8 -3.4 -3.9   速动比率 2.58 2.46 2.48 2.54

  财务费用 2.7 -0.4 5.1 5.6   经营净现金/当期债务 0.31 n/a n/a n/a

  投资损失 1.1 -2.4 -4.7 -4.7 营运能力

  营运资金变动 -75.2 -120.0 -81.6 -58.9   总资产周转率 0.50 0.59 0.61 0.62

  其它变动 -0.7 0.0 0.0 0.0   应收款天数 210.34 268.84 277.90 278.70

投资活动现金流 -41.7 -23.8 4.6 4.6   存货天数 61.65 54.18 54.18 54.19

  资本支出 -42.8 -26.0 -0.1 -0.1 每股指标（元）

  长期投资 1.1 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.79 0.85 1.10 1.26

  其它变动 0.0 2.2 4.7 4.7   每股经营现金流 0.13 -0.26 0.18 0.52

筹资活动现金流 432.7 -86.8 -5.1 -5.6   每股净资产 6.10 6.48 7.40 8.46

  债务融资 48.0 -53.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 385.5 0.0 0.0 0.0    P/E 31.08 27.15 21.42 18.59

  其它变动 -0.8 -33.8 -5.1 -5.6    P/B 3.22 3.03 2.66 2.33

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 4.34 3.48 2.90 2.52

现金净增加额 405.7 -140.8 19.7 57.9    EV/EBITDA 17.21 17.66 15.41 13.03

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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