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通源石油调研纪要 
11月 27日我们调研了通源石油(300164.CH/人民币 13.48, 未有评级)，与公司管
理层就公司的业务发展进行交流，纪要如下： 

通源石油是一家以复合射孔技术为核心，业务覆盖复合射孔器销售、复合射
孔作业服务、复合射孔专项技术服务以及延伸的爆燃压裂服务、钻井服务及
水力压裂服务等油田服务业务。 

一、关于复合射孔技术 

技术简介：射孔是对近井端地层进行改造，是打通井部与油气藏连通的一种
方式。使用传统聚能射孔方式能够打通大约一米左右的通道，但对于 3米左
右的近井污染带而言远远不够。公司研制的具有自主知识产权的复合射孔技
术通过高能复合材料进行二次做功，可以打通 3米左右的通道与裂缝网络，
加强油气渗透能力。与同样是增产方式的水力压力相比，复合射孔主要是对
近井地层进行改造，而压裂主要作用于几百米的远端地层结构，两者不形成
直接竞争。按照公司以往的经验，相对传统射孔方式，复合射孔方式能够提
高一倍的油田产量，虽然成本也会同时提高一倍，但由于射孔成本占整个油
田开发成本的比例非常低，石油公司的成本敏感性并不高，相对而言拥有较
好的经济效益。 

技术需求：复合射孔技术在低渗透与超低渗透油田使用增产效果明显。现阶
段中国 70%以上是此类油气田，油田增产是迫切需要解决的问题。经验而言，
普通直井一个采油层需要射孔作业 20-30 米，水平井则整个水平段都需要射
孔，按照国内现有技术水平井可以打到 1,000 米以上，因而射孔作业量也在
百米到千米之间。 

技术推广：公司是复合射孔技术的创始人，从 04 年开始在东部油田使用，
近两年不断拓展小油田的市场。整个复合射孔现占射孔市场的 10%左右。作
为一项新的技术，油公司采用时十分谨慎，加上涉及到高爆性产品，推广速
度较慢。 

图表 1.中国东部油田复合射孔与常规射孔产能对比 

井号 射开厚度(米) 日产液(立方米) 日产油(吨)每米产液(立方米)
复合射孔井     
#1 4.3 27.3 23.3 6.36 
#2 6.8 6.7 5.6 0.90 
#3 5.6 6.1 5.2 1.08 
#4 6.3 8.8 4.2 1.42 
#5 3.3 25.3 25.1 7.68 
#6 2 9.7 6.6 4.86 
平均 4.7 14.0 11.7 2.90 
普通射孔井     
#1 7.9 6.3 5.9 0.8 
#2 13.5 3.7 2.7 0.27 
#3 8 6.7 6.2 0.84 
#4 7.9 6.7 6.6 0.84 
#5 7.9 6.3 5.9 0.8 
#6 2 6.2 0.4 3.12 
平均 7.9 6.0 4.6 0.76 

资料来源：公司数据、中银国际研究 
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二、稳定东部油田销售，积极拓展新油田服务作业 

公司复合射孔类业务主要通过两种方式进行：直接销售复合射孔器和提供复
合射孔作业服务，另外还有少量的复合射孔专项技术服务。 

在东部大油田，体制内油服体系完整，有自己的射孔队，因而公司只能进行
射孔器的销售。公司产品主要卖给大庆油田和长庆油田，今年大庆油田将射
孔器+射孔弹共同采购的方式改为各自采购，因而对公司射孔器销售的收入有
很大影响。但公司卖出去的射孔弹也是从外部直接采购来，这部分转卖盈利
低且占用大量资金，因而采购方式的改变对板块利润的影响并不明显。剔除
这一因素的影响，预计公司全年射孔器销售将维持低位增长。 

而在其他地区，尤其是西部地区的小油田，公司则提供复合射孔作业服务。
射孔作业不仅能够拓展该技术的使用，带动产品销售，且享有高达 70%的毛利
率。通常作业服务按米收费，直井价格 6,000元/米，而水平井 1.4-1.5万元/米，
未来水平井作为油田增产方式、非常规气田开采方式将得到高速发展，因而
作业服务已经逐渐成为公司盈利的主要增长点。预计今年复合射孔作业服务
增长在一倍以上，即全年收入 1.6亿以上。 

三、钻井业务扭亏为盈 

公司通过购置钻机、自建钻井队、承包钻井业务的方式进入钻井服务板块。
2009年购入第一台钻机，2010年两台钻机坐满全年，11年增加 4台，到今年 3
季度已有 8台钻机组成 8支钻井队伍。 

成本收入方面，前四台钻机平均购置价格 1,000万/台，后面 4台平均购置价格
2,000万/台。按照公司去年打直井 14口收入 3,000万计算，单井收入 200万以
上。而通常打水平井单井收入在 300-500万。其中，今年有四台钻机全年服务，
四台钻机只工作了小半年。全年钻井收入较去年增长一倍以上。为更好的管
理钻井业务，公司在今年 1月底设立全资子公司专营钻井业务，该公司上半年
仅钻井 3-4个月已有 2,000万收入，亏损 80万，下半年是钻井活动高峰期，该
子公司下半年开始盈利，全年必然扭亏为盈。 

对于钻井服务的未来，公司还将进一步购进更多钻机加大投入，将规模扩张
到十几台。并且，在市场上以高端化、差异化进行竞争，未来主要以打水平
井为发展方向。 

四、压裂业务开始作业 

压裂包含地面装备、井下工具和压裂服务三个方面。公司通过引进国外产品、
进行技术方案设计来销售井下工具，以这种方式进入压裂市场。单井所需要
的井下工具要几百万，其毛利率与射孔器的销售差不多。公司压裂服务下半
年已经开始有作业，并且成功压裂了数口井。 

五、全年业绩与未来发展 

归纳起来，公司全年业绩仍将延续以前 20-30%的增长速度。 

自上市以来，公司主要在以下几个方面进行了积极的探索：第一，抓管理，
重新疏导业务流程，规范公司管理；第二，在稳定大油田射孔器销售的基础
上积极突破小油田的复合射孔作业服务，推动市场结构的变化，减少对单一
客户大庆油田的依赖程度；第三、以钻井、压裂等油服业务的拓展为依托，
推动公司业务结构的改变。 

基于对国内油田服务市场逐渐开放大背景的预期，公司希望能够以射孔类业
务为主，拓展前后产业链，提升承接更大承包项目的能力，建立局部的一体
化服务能力。 
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