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事件：公司发布 2012 年度业绩快报，公司实现营业收入 6.49 亿

元，同比增长 25.2%；实现净利润 8188 万元，同比增长 13.1%；

2012 年 EPS 为 0.72 元，完全符合我们的预期。 

点评： 

 业绩完全符合我们的预期，市场稳定增长及募投项目逐步投

入致业绩增长。公司经营业绩的增长主要得益于市场的稳定

增长和公司募投项目的逐步投入，使得公司的产能进一步提

高；同时公司也进一步加强市场开拓的力度，公司主营业务

收入稳步增长。 

 公司业务的增长，主要依靠中石化在西南地区的布局。市场

竞争激烈，开拓新市场及进入新区域仍有待进一步努力。未

来拓展全国其他市场还需要做更多的业务拓展尝试，新业务

或许能成为新的突破点。 

 未来力求发展成专业化油服企业，在油服产业链做深入拓展。

业务专业化和一体化一直是公司的发展战略，未来与油服相

关的业务公司会积极关注。公司对于页岩气区块的开发会高

度关注，有合适的机会考虑参与区块服务领域。 

 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 16.37 元，对应的 PE 分别

为 23 倍、18 倍和 16 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） 16.37 

总市值（百万元） 1,873 

流通股本（百万股） 81 

流通股比率（%） 70.74 

 
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） 2.64 

资产负债率（%） 25.51 

 
公司与沪深 300 指数比较 

-0.18

-0.07

0.04

0.15

0.26

0.37

02
/1

2
03

/1
2

04
/1

2
05

/1
2

06
/1

2
07

/1
2

08
/1

2
09

/1
2

10
/1

2
11

/1
2

12
/1

2
01

/1
3

仁智油服 沪深300

 

 
相关报告 

 

 



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 2

 

 

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 64,933 78,050 89,757 

同比（%） 0.0% 20.5% 25.2% 20.2% 15.0% 

  营业毛利（万元） 12,688 16,850 19,370 23,829 26,861 

同比（%） 0.0% 32.8% 15.0% 23.0% 12.7% 

  归属母公司净利润 6,026 7,239 8,187 10,485 12,079 

同比（%） 0.0% 20.1% 13.1% 28.1% 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% 11.1% 12.4% 12.5% 

    P/E（倍） 31.1  25.9  22.9  17.9  15.5  

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 908.9 971.2 1,124.5 1,290.3 一、营业收入 518.7 649.3 780.5 897.6

  货币资金 531.8 389.8 408.6 466.2     减：营业成本 350.2 455.6 542.2 629.0

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 6.5 7.2 8.5 9.6

  应收款项 303.0 485.9 603.6 696.1     销售费用 26.5 27.2 35.1 40.4

  预付款项 2.7 11.3 15.0 17.7     管理费用 45.0 63.1 69.4 74.6

  存货 60.0 68.6 81.6 94.7     财务费用 2.4 -1.6 5.2 5.7

  其他流动资产 11.4 15.6 15.6 15.6     资产减值损失 0.5 3.3 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 96.9 122.3 141.1

  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 97.4 123.2 141.9

  其它非流动资产 1.0 1.0 1.0 1.0     减：所得税费用 14.8 15.7 18.5 21.3

资产总计 1,027.4 1,106.4 1,265.6 1,437.5 四、净利润 72.8 81.7 104.7 120.7

流动负债 324.0 362.4 417.0 468.2     归属母公司净利润 72.4 81.9 104.9 120.8

  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 178.4 265.9 320.4 372.0 五、总股本(百万股） 114.4 114.4 114.4 114.4

  预收帐款 25.6 43.9 53.9 62.0 EPS（元） 0.63 0.72 0.92 1.06

  其它流动负债 72.0 52.7 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% 25.2% 20.2% 15.0%

负债合计 329.0 362.4 417.0 468.2   营业毛利 32.8% 15.0% 23.0% 12.7%

 少数股东权益 0.2 -0.1 -0.2 -0.4   主业盈利 37.5% 6.4% 30.1% 15.0%

  股本 114.4 114.4 114.4 114.4   母公司净利 20.1% 13.1% 28.1% 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 174.8 220.1 324.9 445.7   毛利率 32.5% 29.8% 30.5% 29.9%

 股东权益合计 698.2 740.5 845.4 966.2   主业盈利/收入 17.4% 14.8% 16.0% 16.0%

负债和股东权益 1,027.4 1,106.4 1,265.6 1,437.5     ROS 14.0% 12.6% 13.4% 13.4%

    ROE 10.4% 11.1% 12.4% 12.5%

现金流量表     ROIC 9.7% 11.0% 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 -31.4 19.4 58.7   资产负债率 32.0% 32.8% 32.9% 32.6%

  净利润 72.8 81.7 104.7 120.7   利息保障倍数 30.6 n/a n/a n/a

  折旧摊销 14.0 9.9 -3.4 -3.9   速动比率 2.58 2.45 2.46 2.52

  财务费用 2.7 -0.4 5.2 5.7   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 -120.3 -82.3 -59.0   总资产周转率 0.50 0.59 0.62 0.62

  其它变动 -0.7 0.0 0.0 0.0   应收款天数 210.34 269.37 278.39 279.18

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 0.84 1.09 1.26

  其它变动 0.0 2.2 4.7 4.7   每股经营现金流 0.13 -0.27 0.17 0.51

筹资活动现金流 432.7 -86.8 -5.2 -5.7   每股净资产 6.10 6.47 7.39 8.44

  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 25.88 22.88 17.87 15.51

  其它变动 -0.8 -33.8 -5.2 -5.7    P/B 2.68 2.53 2.22 1.94

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 3.61 2.88 2.40 2.09

现金净增加额 405.7 -142.0 18.8 57.6    EV/EBITDA 13.61 14.31 12.36 10.38

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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