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事件：公司发布公告：公司拟使用自有资金 1.89 亿元收购北京

华油科思能源管理有限公司 2 名股东所持有的该公司 100%股

权。本次收购完成后，华油科思成为公司的全资子公司。 

点评： 

 通过本次收购，公司将进入具有广阔市场前景的天然气利用

市场，有利于公司一体化战略的实现。华油科思创立于 2011
年，主要从事天然气运营管理，具有丰富的行业经验，其业

务发展规划涉及管道运营、燃气销售、LNG/CNG 生产销售、

LNG/CNG 加气站建设等诸多领域。 

 华油科思主要从事天然气运营管理，先后在天津、山西等开

展了天然气管网的建设及运营工作，并取得了燃气经营权。

目前华油科思已在天津武清、静海，山西寿阳、阳曲、神池，

辽宁营口、吉林四平、陕西渭南等地投资控股或参股了一批

项目。2012 年 1-11 月营业收入 1.17 亿元，净利润 232.5 万

元。 

 本次收购将为公司带来具有前景的、稳定的利润来源。本次

收购后，惠博普可以与华油科思充分发挥协同效应，降低运

行成本，提升市场竞争能力和经济效益。同时，天然气行业

具有公用事业特性，政府对于经营企业实行特许经营，天然

气业务将成为公司新的利润增长点。 

 增资惠博普机械，确保募集资金投资项目稳步实施。同日公

司公告称，公司拟对全资子公司大庆惠博普石油机械设备制

造有限公司增资 8550 万元，用于募投项目“油气田开发装

备产研基地建设项目”的建设。 

 页岩气二次招标虽未中标，但并非坏事。由于页岩气勘探的

不确定性，以及后期是否能取得采矿权仍存在较大不确定性，

后期收益与否还不得而知，且项目运作存在较大不确定性。 

 维持“审慎推荐”评级。受油气公司增加非常规页岩资源以

及深水项目投资的刺激，2012 年全球能源公司在油气勘探及

开采领域的投资将比 2011 年增加 9.3%。不断增长的投资进

一步推动了油气服务行业的发展，为公司的发展提供了稳定

的外部环境。预计 2012-2014 年 EPS 分别为 0.33 元、0.44
元和 0.55 元，按照最新股价 10.06 元，对应的 PE 分别为 31
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 10.06 

总市值（百万元） 3,056 

流通股本（百万股） 118 

流通股比率（%） 38.73 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 1,171 

每股净资产（元） 5.78 

市净率（倍） 1.74 

资产负债率（%） 12.64 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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倍、23 倍和 18 倍，维持“审慎推荐”评级。 

风险提示 

 境外业务自主拓展和地缘政治的风险； 

 公司管理的风险； 

 天然气新项目开展的不确定性风险。 
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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 29,639 40,397 52,000 67,000 83,000 

同比（%） 25.7% 36.3% 28.7% 28.8% 23.9% 

  营业毛利 13,728 17,413 20,424 26,898 33,273 

同比（%） 27.4% 26.8% 17.3% 31.7% 23.7% 

  归属母公司净利润 6,687 9,189 9,877 13,485 16,831 

同比（%） 25.8% 37.4% 7.5% 36.5% 24.8% 

  总股本（万股） 30,375.0  30,375.0  30,375.0  30,375.0  30,375.0  

  每股收益（元） 0.22 0.30 0.33 0.44 0.55 

    ROE 24.2% 7.9% 8.0% 9.9% 11.0% 

    P/E（倍） 45.7  33.3  30.9  22.7  18.2  

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 1,090.3 1,193.9 1,386.3 1,616.6 一、营业收入 404.0 520.0 670.0 830.0

  货币资金 690.5 484.5 453.5 462.9     减：营业成本 229.8 315.8 401.0 497.3

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 2.2 3.0 4.3 5.3

  应收款项 246.5 526.3 700.8 869.5     销售费用 20.5 29.6 36.2 44.8

  预付款项 55.3 120.8 156.8 194.5     管理费用 54.7 62.9 71.9 80.5

  存货 75.1 47.5 60.4 74.8     财务费用 -11.0 -12.6 -4.2 2.0

  其他流动资产 23.0 14.9 14.9 14.9     资产减值损失 4.2 6.9 3.6 3.5

非流动资产 239.8 295.0 297.3 299.7     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 61.4 206.9 207.0 207.2 二、营业利润 103.5 114.4 157.2 196.7

  在建工程 159.3 68.8 71.0 73.2     加：营业外收入 1.4 2.9 3.0 3.1

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 0.9 1.0 1.5 1.7

  无形及递延性资产 15.3 15.3 15.3 15.3 三、利润总额 104.0 116.3 158.6 198.0

  其它非流动资产 3.8 4.0 4.0 4.0     减：所得税费用 12.1 17.5 23.8 29.7

资产总计 1,330.1 1,488.9 1,683.7 1,916.3 四、净利润 91.9 98.8 134.8 168.3

流动负债 168.5 258.4 318.3 382.6     归属母公司净利润 91.9 98.8 134.8 168.3

  短期借款 28.0 27.0 27.0 27.0     少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0

  应付账款 104.1 187.7 241.2 299.0 五、总股本(百万股） 303.8 303.8 303.8 303.8

  预收帐款 5.3 22.2 32.4 40.8 EPS（元） 0.30 0.33 0.44 0.55

  其它流动负债 31.1 21.5 17.7 15.8

非流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0 主要财务比率

  长期借款 0.0 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 36.3% 28.7% 28.8% 23.9%

负债合计 168.5 258.4 318.3 382.6   营业毛利 26.8% 17.3% 31.7% 23.7%

 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利 20.9% 12.5% 44.0% 29.1%

  股本 202.5 303.8 303.8 303.8   母公司净利 37.4% 7.5% 36.5% 24.8%

  资本公积与其它 806.5 705.7 705.7 705.7 获利能力

  留存收益 152.7 221.1 355.9 524.2   毛利率 43.1% 39.3% 40.1% 40.1%

 股东权益合计 1,161.6 1,230.6 1,365.4 1,533.7   主业盈利/收入 23.9% 20.9% 23.4% 24.4%

负债和股东权益 1,330.1 1,488.9 1,683.7 1,916.3     ROS 22.7% 19.0% 20.1% 20.3%

    ROE 7.9% 8.0% 9.9% 11.0%

现金流量表     ROIC 7.7% 7.9% 9.7% 10.8%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 -7.8 -126.3 -32.9 13.6   资产负债率 12.7% 17.4% 18.9% 20.0%

  净利润 91.9 98.8 134.8 168.3   利息保障倍数 n/a n/a n/a 85.3

  折旧摊销 8.9 10.5 3.4 3.3   速动比率 5.89 4.38 4.12 3.99

  财务费用 -11.7 -12.6 -4.2 2.0   经营净现金/当期债务 -0.28 -4.68 -1.22 0.50

  投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 -96.4 -222.7 -167.0 -160.0   总资产周转率 0.30 0.35 0.40 0.43

  其它变动 -0.5 -0.2 0.0 0.0   应收款天数 219.63 364.36 376.57 377.12

投资活动现金流 -192.3 -70.8 -2.2 -2.2   存货天数 117.57 54.17 54.18 54.18

  资本支出 -186.1 -59.7 -2.2 -2.2 每股指标（元）

  长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.32 0.36 0.52 0.67

  其它变动 -6.3 -11.1 0.0 0.0   每股经营现金流 -0.03 -0.42 -0.11 0.04

筹资活动现金流 764.3 -12.4 4.2 -2.0   每股净资产 3.82 4.05 4.50 5.05

  债务融资 -37.0 -1.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 832.3 0.0 0.0 0.0    P/E 33.25 30.94 22.66 18.16

  其它变动 -31.0 -11.4 4.2 -2.0    P/B 2.63 2.48 2.24 1.99

汇率变动影响 -1.1 0.0 0.0 0.0    P/S 7.56 5.88 4.56 3.68

现金净增加额 563.0 -209.4 -30.9 9.4    EV/EBITDA 13.16 21.97 16.59 12.90

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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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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