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事件：公司发布 2012 年年度报告：公司实现营业收入 3.40 亿元，

同比小幅下降 2.81%；净利润 5975 万元，同比降低 22.49%；

2012 年 EPS为 0.38 元。公司董事会建议以公司的总股本 15,840
万股为基数，每股送现金红利 2 元（含税），并以资本公积转增

股本，每 10 股转增 5 股。 

点评： 

 公司复合射孔业务结算价格下降，新业务为实现既定目标。

报告期内由于部分油田客户进行成本控制，致使结算价格下

降；新建业务受投资进度、市场环境等影响未实现年初设定

的盈利目标，且业务开发形成费用较大增长等因素导致公司

业绩同比出现一定波动。 

 公司持续推动业务向钻井业务发展，但未能实现年初设定盈

利目标。报告期内钻井业务取得显著发展，公司钻井服务队

伍增加为八支，高端化作业服务能力已经初步形成，作业规

模、总体收入保持较好的发展。报告期内，公司钻井业务主

体—西安通源正合石油工程服务有限公司完成 25 口钻井作

业，其中 7 口为水平井，钻井总进尺 87397.5 米，已经形成

公司主业的有益支撑。 

 公司完成向水平井/分支井分段压裂技术服务方面的拓展。为

进一步完善业务布局，报告期内公司向北京大德广源公司进

行增资，以油气田增产改造和提高采收率为目标，专项开展

水平井/分支井分段压裂技术服务。报告期内上述增资事项已

经顺利完成，大德广源围绕由压裂服务领域国内外资深专家

组成的核心管理团队，已初步完成管理、技术、市场业务管

理平台搭建工作。 

 海外市场开发及油田区块合作开发业务进展良好，煤层气应

用获得客户认同。公司在印尼、北美等海外市场业务开展顺

利，北美成为国际业务开拓的主战场。煤层气业务按照既定

的市场拓展策略，相应作业任务进展顺利，成功获得中石油

煤层气射孔准入资质，水平井复合射孔技术已经开始应用于

煤层气开发作业服务领域，但目前总量非常小。 

 公司发布公告预计 2013 年一季度亏损为 600 万元～1,100
万元。主要是由于油田生产作业具有严紧的计划性，大规模
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 17.17 

总市值（百万元） 2,720 

流通股本（百万股） 92 

流通股比率（%） 58.16 

 
资产负债表摘要（12/12） 

股东权益（百万元） 1,176 

每股净资产（元） 7.43 

市净率（倍） 2.31 

资产负债率（%） 21.42 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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的生产服务作业时间一般于每年第二季度开始。射孔作业处

于完井过程的最后一个环节，因此，油田客户实施射孔作业

的时间通常主要集中在每年的下半年。钻井业务顺利开展，

由于公司主要从事高端水平井钻井业务，钻井周期较长，业

务收入将会在二季度开始确认。 

 维持“审慎推荐”评级。公司作为国内复合射孔领域的行业

龙头，把握市场机遇，持续拓展新的业务领域，为公司持续

发展奠定基础。预计 2013-2015 年 EPS 分别为 0.50 元、0.61
元和 0.79 元，按照最新股价 17.17 元，对应的 PE 分别为 34
倍、28 倍和 22 倍，维持“审慎推荐”评级。 

风险提示 

 新拓展油服项目低于预期的风险； 

 海外油田开发项目的不确定性风险； 

 公司管理策略的风险。 
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表 1: 公司的主要财务数据 

简要盈利预测 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

  营业收入 34,952 33,969 41,646 52,266 68,259 

同比（%） 15.9% -2.8% 22.6% 25.5% 30.6% 

  营业毛利 18,854 18,688 22,851 28,772 37,717 

同比（%） 19.1% -0.9% 22.3% 25.9% 31.1% 

  归属母公司净利润 7,709 5,975 7,961 9,712 12,591 

同比（%） 25.8% -22.5% 33.2% 22.0% 29.6% 

  总股本（万股） 15,840.0  15,840.0  15,840.0  15,840.0  15,840.0  

  每股收益（元） 0.49 0.38 0.50 0.61 0.79 

    ROE 6.8% 5.1% 6.3% 7.2% 8.5% 

    P/E（倍） 35.3  45.5  34.2  28.0  21.6  

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 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 1,190.3 1,330.7 1,515.0 1,765.1 一、营业收入 339.7 416.5 522.7 682.6

  货币资金 699.7 814.0 866.4 921.2     减：营业成本 152.8 187.9 234.9 305.4

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 7.9 11.0 13.8 18.1

  应收款项 301.4 377.0 470.4 612.4     销售费用 93.0 91.6 115.0 150.2

  预付款项 69.6 108.5 139.9 182.7     管理费用 39.5 44.0 49.6 57.2

  存货 89.6 28.3 35.4 46.0     财务费用 -21.1 -11.7 -5.6 1.9

  其他流动资产 30.1 2.9 2.9 2.9     资产减值损失 1.1 1.1 1.9 2.9

非流动资产 306.5 283.8 261.0 238.3     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 239.0 214.9 190.9 166.8 二、营业利润 66.5 92.5 113.1 146.9

  在建工程 40.4 41.7 43.0 44.4     加：营业外收入 5.7 1.5 1.5 1.5

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 0.4 0.3 0.3 0.3

  无形及递延性资产 26.2 26.2 26.2 26.2 三、利润总额 71.8 93.7 114.3 148.1

  其它非流动资产 0.9 0.9 0.9 0.9     减：所得税费用 12.0 14.0 17.1 22.2

资产总计 1,496.8 1,614.5 1,776.0 2,003.4 四、净利润 59.8 79.6 97.1 125.9

流动负债 269.7 307.7 372.2 473.7     归属母公司净利润 59.8 79.6 97.1 125.9

  短期借款 25.0 25.0 25.0 25.0     少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0

  应付账款 249.9 278.6 341.5 442.7 五、总股本(百万股） 158.4 158.4 158.4 158.4

  预收帐款 0.0 0.0 0.0 0.0 EPS（元） 0.38 0.50 0.61 0.79

  其它流动负债 -5.2 4.2 5.7 5.9

非流动负债 50.9 50.9 50.9 50.9 主要财务比率

  长期借款 35.9 35.9 35.9 35.9 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

  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 15.0 15.0 15.0 15.0   营业收入 -2.8% 22.6% 25.5% 30.6%

负债合计 320.6 358.6 423.1 524.5   营业毛利 -0.9% 22.3% 25.9% 31.1%

 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利 -34.5% 76.1% 33.4% 38.8%

  股本 158.4 158.4 158.4 158.4   母公司净利 -22.5% 33.2% 22.0% 29.6%

  资本公积与其它 801.6 801.6 801.6 801.6 获利能力

  留存收益 216.3 295.9 393.0 518.9   毛利率 55.0% 54.9% 55.0% 55.3%

 股东权益合计 1,176.2 1,255.9 1,353.0 1,478.9   主业盈利/收入 13.7% 19.7% 20.9% 22.2%

负债和股东权益 1,496.8 1,614.5 1,776.0 2,003.4     ROS 17.6% 19.1% 18.6% 18.4%

    ROE 5.1% 6.3% 7.2% 8.5%

现金流量表     ROIC 4.8% 6.0% 6.9% 8.2%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 偿债能力

经营活动现金流 16.8 77.2 48.1 58.1   资产负债率 21.4% 22.2% 23.8% 26.2%

  净利润 59.8 79.6 97.1 125.9   利息保障倍数 n/a n/a n/a 64.9

  折旧摊销 19.4 25.2 25.9 26.9   速动比率 3.97 4.22 3.97 3.62

  财务费用 -18.9 -11.7 -5.6 1.9   经营净现金/当期债务 0.67 3.09 1.92 2.32

  投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 -44.4 -16.0 -69.4 -96.7   总资产周转率 0.23 0.26 0.29 0.34

  其它变动 1.0 0.0 0.0 0.0   应收款天数 319.43 325.88 324.01 322.96

投资活动现金流 -19.2 25.9 -1.3 -1.3   存货天数 211.04 54.18 54.18 54.18

  资本支出 -84.5 -1.3 -1.3 -1.3 每股指标（元）

  长期投资 65.3 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.29 0.52 0.69 0.96

  其它变动 0.0 27.2 0.0 0.0   每股经营现金流 0.11 0.49 0.30 0.37

筹资活动现金流 -0.7 11.3 5.6 -1.9   每股净资产 7.43 7.93 8.54 9.34

  债务融资 25.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 0.0 0.0 0.0 0.0    P/E 45.52 34.16 28.00 21.60

  其它变动 -25.7 11.3 5.6 -1.9    P/B 2.31 2.17 2.01 1.84

汇率变动影响 -0.1 0.0 0.0 0.0    P/S 8.01 6.53 5.20 3.98

现金净增加额 -3.1 114.4 52.4 54.8    EV/EBITDA 31.88 18.58 14.37 10.62

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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