
                                                                                                     

敬请参阅报告结尾处免责声明 

华宝证券    1/5 

[table_page] 公司点评报告 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

[table_research] 高端制造分析师：王合绪 
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[table_cominfo] 总股本(万股) 11443.00 

流通 A 股/B 股(万股) 2861.00/0.00 

资产负债率(%) 25.51 

每股净资产(元) 6.19 

市净率(倍) 3.18 

净资产收益率(加权) 6.36 

12 个月内最高/最低价 25.78/14.15 

 

[table_stockTrend] 

 

 

[table_product] 1《成本上升侵蚀盈利，地区销售尚无突

破》，2012.08.14 

2《西部大开发、西气东输战略加速推进

的直接受益者》，2011.10.19 

 

[table_main] 华宝公司类模板 
◎事项： 

仁智油服 2012 年前三季度实现营业收入 3.84 亿元，同比增长 24.2%；

实现利润总额 5431 万元，同比增长 21.44%；归属于上市公司股东的净利润

为 4482 万元，同比增长 18.87%。报告期内基本每股收益为 0.39 元。 

◎主要观点： 

年度计划应可完成，长期发展还看地域突破。公司在2011年年报中提

出了到2012年实现营业收入6.8亿和利润总额1.0亿的经营目标。截至前3季度，

公司营业收入和利润总额完成率分别为56%和54%。这意味着第四季度公司的

营业收入和利润总额应达到2.96亿和0.46亿，同比增幅为42%和7%。 

公司业绩历年存在明显的季节性，第四季度结算量较大，2010年和2011

年第四季度的营业收入均在2亿元左右。且公司单季度业绩增速也曾冲击过

40%。公司三季报并未提出修正年度计划，我们预计公司今年营业收入应可达

到6.8亿左右。 

但是，考虑到油气资源的国际分布，油服公司若要实现长期稳定发展，其

活动的范围应是世界舞台。仁智油服虽积极拓宽西北、华北等区域，但覆盖全

国尚需时日，走向国际才能真正腾飞。 

解禁潮或短期内打压股价。11月5日，公司将有5233.71万股上市，占

流通股份和总股本的比例分别为182.93%和45.74%。 

解禁股东为公司除一致行动人以外的其他93名自然人股东及法人股东绵

阳博业、绵阳依洋、绵阳智宇、绵阳皓景、德阳新盛、云南佛尔斯特，其中93

名自然人股东持股比占总股本35.27%。但从公司股改历程看，这些自然人股

东大多为公司员工，故预期解禁潮不会对股价造成致命性打压。 

适度关注现金流量风险。上市后公司经营活动产生的现金流量净额长期

为负，截至当前，这一状况并未好转。虽然公司公告称是由于工程项目较多支

付采购款和劳务费用较大所致，但长期为负导致公司风险加大。 

盈利预测。我们认为公司将在 2012 年实现 30%以上增长，2012~2013

年的每股盈利分别为 0.81 元、0.98 元，给予“中性”评级。 

 

[table_predict]  2010A 2011A 2012Q3 2012E 2013E 2014E 

主营收入(百万) 430.36 518.65 384.22 674.25 842.81 1053.52 

同比增速(%) 16.86 20.52 24.20 30.00 25.00 25.00 

净利润(百万) 60.26 72.39 44.82 92.99 112.10 138.22 

同比增速(%) 47.12 20.14 18.87 28.45 20.55 23.31 

毛利率(%) 29.48 32.49 28.09 31.50 31.50 31.50 

每股盈利(元) 0.70 0.63 0.39 0.81 0.98 1.21 

ROE(%) 25.22 10.43 6.33 12.31 13.32 14.73 

PE(倍) 0.00 0.00 0.00 24.98 20.72 16.81 
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年度计划应可完成，长期发展还看地域突破 
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投资要点： 

 年度计划应可完成，长期发展还看地域突破。公司在 2011 年年报中提出了到 2012

年实现营业收入 6.8 亿和利润总额 1.0 亿的经营目标。截至前 3 季度，公司营业收入

和利润总额完成率分别为 56%和 54%。这意味着第四季度公司的营业收入和利润总额

应达到 2.96 亿和 0.46 亿，同比增幅为 42%和 7%。 

公司业绩历年存在明显的季节性，第四季度结算量较大，2010 年和 2011 年第四

季度的营业收入均在 2 亿元左右。且公司单季度业绩增速也曾冲击过 40%（图 1、图

2）。公司三季报并未提出修正年度计划，我们预计公司今年营业收入应可达到 6.8 亿

的目标。这与我们在半年报点评（《成本上升侵蚀盈利，地区销售尚无突破》）中的观

点是一致的。 

图 1  仁智油服单季度营业收入和利润总额（单位：万元）  图 2  仁智油服单季度增速 

 

 

 资料来源：wind、华宝证券研究所  资料来源：wind、华宝证券研究所 

但是，考虑到油气资源的国际分布，油服公司若要实现长期稳定发展，其活动的

范围应是世界舞台。仁智油服虽积极拓宽西北、华北等区域，但覆盖全国尚需时日，

走向国际才能真正腾飞。 

 解禁潮或短期内打压股价。11 月 5 日，公司将有 5233.71 万股上市，占流通股份和总

股本的比例分别为 182.93%和 45.74%。 

解禁股东为公司除一致行动人以外的其他 93 名自然人股东及法人股东绵阳博业、

绵阳依洋、绵阳智宇、绵阳皓景、德阳新盛、云南佛尔斯特，其中 93 名自然人股东

持股比占总股本 35.27%。但从公司股改历程看，这些自然人股东大多为公司员工，

故预期解禁潮不会对股价造成致命性打压。 

 适度关注现金流量风险。上市后公司经营活动产生的现金流量净额长期为负，截至当

前，这一状况并未好转（图 3）。虽然公司公告称是由于工程项目较多支付采购款和劳

务费用较大所致，但长期为负导致公司风险加大，建议适度关注。 
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图 3  仁智油服经营活动产生的现金流量/经营活动净收益 

 

资料来源： wind、华宝证券研究所 
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

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

流动资产 908.90 1019.30 1158.92 1357.89 营业收入 518.65 674.25 842.81 1053.52 

现金 531.77 635.87 549.61 753.31 营业成本 350.16 461.86 577.33 721.66 

应收账款 303.04 290.65 486.19 462.67 营业税金及附加 6.53 8.48 10.61 13.26 

其它应收款 11.41 11.50 19.11 17.88 营业费用 26.50 37.26 44.82 57.12 

预付账款 2.71 15.99 6.24 22.24 管理费用 45.01 53.94 67.43 84.28 

存货 59.96 62.36 97.77 97.77 财务费用 2.38 4.68 9.00 13.61 

其他 0.00 2.93 0.00 4.02 资产减值损失 0.53 1.42 1.32 1.93 

非流动资产 118.53 128.72 136.74 141.54 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 16.92 15.40 14.11 12.70 投资净收益 -1.08 1.35 0.14 0.75 

固定资产 86.21 98.70 108.58 115.19 营业利润 86.48 107.95 132.45 162.40 

无形资产 9.79 11.64 12.35 13.58 营业外收入 1.16 1.59 1.37 1.48 

其他 5.60 2.97 1.71 0.07 营业外支出 0.05 0.10 0.07 0.09 

资产总计 1027.42 1148.02 1295.66 1499.43 利润总额 87.59 109.44 133.75 163.79 

流动负债 324.02 388.77 448.29 557.21 所得税 14.77 16.53 21.37 25.45 

短期借款 48.00 24.00 36.00 30.00 净利润 72.82 92.91 112.38 138.34 

应付账款 132.55 227.74 213.29 343.76 少数股东损益 0.43 -0.08 0.28 0.12 

其他 143.47 137.03 199.00 183.44 归属母公司净利润 72.39 92.99 112.10 138.22 

非流动负债 5.00 4.55 3.81 2.85 EBITDA 88.13 107.44 134.07 165.48 

长期借款 5.00 4.55 3.81 2.85 EPS（元） 0.63 0.81 0.98 1.21 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00      

负债合计 329.02 393.32 452.10 560.06 主要财务比率     

少数股东权益 0.24 0.16 0.44 0.56  2011 2012E 2013E 2014E 

归属母公司股东权益 698.17 754.54 843.12 938.82 成长能力     

负债和股东权益 1027.42 1148.02 1295.66 1499.43 营业收入 20.52% 30.00% 25.00% 25.00% 

     营业利润 28.77% 24.83% 22.70% 22.61% 

     归属母公司净利润 20.14% 28.45% 20.55% 23.31% 

     获利能力     

     毛利率 32.49% 31.50% 31.50% 31.50% 

现金流量表     净利率 14.04% 13.78% 13.33% 13.13% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 10.43% 12.31% 13.32% 14.73% 

经营活动现金流 8.63 191.08 -41.21 290.00 ROIC 8.27% 10.20% 11.20% 12.70% 

净利润 72.82 92.91 112.38 138.34 偿债能力     

折旧摊销 13.45 13.20 16.16 19.14 资产负债率 32.02% 34.26% 34.89% 37.35% 

财务费用 2.38 4.68 9.00 13.61 净负债比率 7.59% 3.93% 4.87% 3.64% 

投资损失 1.08 -1.35 -0.14 -0.75 流动比率 2.81 2.62 2.59 2.44 

营运资金变动 -80.44 81.31 -178.45 119.58 速动比率 2.62 2.46 2.37 2.26 

其它 -0.66 0.33 -0.17 0.08 营运能力     

投资活动现金流 -37.01 -22.37 -23.88 -23.28 总资产周转率 0.69 0.62 0.69 0.75 

资本支出 23.56 12.04 9.15 6.29 应收帐款周转率 2.07 2.27 2.17 2.22 

长期投资 1.08 1.51 1.29 1.40 应付帐款周转率 2.67 2.56 2.62 2.59 

其他 -12.38 -8.82 -13.43 -15.59 每股指标(元)     

筹资活动现金流 434.06 -64.61 -21.17 -63.02 每股收益 0.63 0.81 0.98 1.21 

短期借款 48.00 -24.00 12.00 -6.00 每股经营现金 0.08 1.67 -0.36 2.53 

长期借款 0.00 -0.45 -0.75 -0.96 每股净资产 6.10 6.60 7.37 8.21 

其他 386.06 -40.16 -32.42 -56.06 估值比率     

现金净增加额 405.67 104.10 -86.26 203.70 P/E 0.00 24.98 20.72 16.81 

     P/B 0.00 3.08 2.76 2.47 

     EV/EBITDA -5.43 15.98 13.54 9.69 

  资料来源：港澳资讯、华宝证券研究所 
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投资评级的说明 

－ 行业评级标准 

报告发布日后3个月内，以行业股票指数相对同期中证800指数收益率为基准，区分为以下四级： 

强于大市   A--：行业指数收益率强于相对市场基准指数收益率5%以上； 

同步大市   B--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%~5%之间波动； 

弱于大市   C--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%以下； 

未评级     N--：不作为行业报告评级单独使用，但在公司评级报告中，作为随附行业评级的选择项之一。 

－ 公司评级标准 

报告发布日后3个月内，以股票相对同期行业指数收益率为基准，区分为以下五级： 

买入：相对于行业指数的涨幅在15%以上； 

持有：相对于行业指数的涨幅在5%-15%； 

中性：相对于行业指数的涨幅在-5%-5%； 

卖出：相对于行业指数的跌幅在-5%以上； 

未评级：研究员基于覆盖或公司停牌等其他原因不能对该公司做出股票评级的情况。 
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风险提示及免责声明： 

★  市场有风险，投资须谨慎。 

★  本报告所载的信息均来源于已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

★  本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断。本公司不保证本报告所载的信息于本报告发布后

不会发生任何更新，也不保证本公司做出的任何建议、意见及推测不会发生变化。 

★  在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本

公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。 

★  本报告版权归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何组织或个人不得对本报告进行任何形式的发布、转载、复制。如合法

引用、刊发，须注明本公司出处，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 


