
 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格                                                      请务必阅读正文后免责条款部分 

  

事件：公司发布 2012 年年度报告：报告期内，公司实现营业收

入 6.49 亿元，同比增长 25.12%；归属于上市公司股东的净利润

8169 万元，同比增长 12.83%；2012 年 EPS 为 0.71 元；公司

拟每 10 股派发现金红利 2 元（含税），同时每 10 股转增 5 股。 

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。公司主要服务区域西南地区是国内最重要的

天然气产区之一，其地质结构是国内最为复杂，施工、服务

难度最大的地质构造之一。截至 2012 年底，公司共承担了

1000 余口不同类型井的钻井液技术服务，其中高温高压井、

超深井、欠平衡井、分支井、高密度大斜度井和水平井等高

难度井 300 余口，占施工井数的 30%以上。 

 营收占比较大的钻井液技术服务和油气田环保技术服务毛利

率均下降，石化产品销售毛利率上升。报告期内，钻井液技

术服务收入为 3.88 亿元，占总营收比例为 59.8%，毛利率

31.6%，毛利率同比下降 4.6 个百分点；油气田环保技术服

务收入为 1.15 亿元，占总营收比例为 17.7%，毛利率 24.4%，

毛利率同比下降 7.1 个百分点；石化产品销售收入为 5140
万元，占总营收比例为 7.9%，毛利率 21.1%，毛利率同比上

升 14.1 个百分点。 

 销售费用和财务费用同比下降，管理费用同比增长。销售费

用同比下降 10.44%，主要是公司新业务开展将部分人员调整

至新成立作业事业部；管理费用同比增长了 27.79%，主要是

省级技术中心升级募投项目的逐步实施和公司持续增加研发

投入；财务费用同比下降 264.70%，主要是由于暂时未使用

的募集资金定期存款利息增加所致。 

 公司公布 2013 年经营目标：2013 年预计实现营业收入 7.6
亿元，较上年同期增长 17.11%；预计实现利润总额 1.0 亿元，

较上年同期增长 1.50%。 

 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 2013-2015 年 EPS 分别为 0.80 元、

1.02 元和 1.24 元，按照最新股价 16.42 元，对应的 PE 分别
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 16.42 

总市值（百万元） 1,879 

流通股本（百万股） 80 

流通股比率（%） 70.09 

 
资产负债表摘要（12/12） 

股东权益（百万元） 745 

每股净资产（元） 6.51 

市净率（倍） 2.52 

资产负债率（%） 26.33 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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为 21 倍、16 倍和 13 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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图 1：报告期主营业务分行业、产品情况表 

分行业或分产品 营业收入(元) 营业成本(元) 毛利率(%)
营业收入比上年
同期增减（%）

营业成本比上年
同期增减（%）

毛利率比上年
同期增减（%）

分行业

石油和天然气开采业 429,201,163.86 302,330,908.61 29.56% 47.26% 62.04% -6.42%

环境治理 114,586,197.92 86,630,224.63 24.40% 4.38% 15.19% -7.09%

专业技术服务 53,620,437.82 37,578,438.66 29.92% -22.08% -13.03% -7.29%

有机化学原料制造 51,399,636.65 40,540,010.75 21.13% 5.76% -10.23% 14.05%

分产品

钻井液技术服务 388,134,793.30 265,439,838.35 31.61% 38.34% 48.22% -4.56%

油气田特种设备
检测与维护

38,554,511.59 26,898,679.49 30.23% -31.26% -21.93% -8.34%

油气田环保技术服务 114,586,197.92 86,630,224.63 24.40% 4.38% 15.19% -7.09%

防腐工程技术服务 15,065,926.23 10,679,759.17 29.11% 18.35% 22.01% -2.13%

修井技术服务 13,162,828.58 12,344,208.80 6.22% 72.75% 109.49% -16.45%

试油技术服务 14,449,848.00 13,314,961.82 7.85% 339.82% 727.24% -43.16%

井下作业技术服务 13,453,693.98 11,231,899.64 16.51%

石化产品销售 51,399,636.65 40,540,010.75 21.13% 5.76% -10.23% 14.05%
 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 

报告期内，“石油和天然气开采业”营业收入同比增长 47.26%，

营业成本同比增长 62.04%，主要是该行业分类中的各项具体业务

规模进一步增加，但是营业成本由于市场原因增速快于营业收入增

长速度，使得毛利率同比下降 6.42%。  

报告期内，“钻井液技术服务”营业收入同比增长 38.34%，营

业成本同比增长 48.22%，毛利率同比下降 4.56%，主要是报告期

中石化加大在元坝气田的投入，公司在该区域的服务项目工作量增

加，营业规模增长，同时公司进一步实施“走出去”战略，在华北

地区、西北地区实现钻井液技术服务项目突破；营业收入规模的增

长使得营业成本随之增长，但由于市场部分原材料采购价格上升，

如主要原材料重晶石粉、重晶石矿的价格持续上升，运输成本、人

力资源成本的上升，募投项目的逐步实施过程中也导致部分成本费

用增加，公司在实施“走出去”过程中，需要在人员配置、装备投

入、技术储备等方面上加大投入，使得成本与收入未能同比增长。

同时由于中石化集团进一步深化降本增效，实施低成本扩张，导致

公司工作量增长，盈利水平下降，这些因素的影响使得公司报告期

毛利率水平同比下降。  
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“油气田特种设备检测与维护”营业收入同比下降 31.26%，

营业成本同比下降 21.93%，毛利率同比下降 8.34%。毛利率同比

下降主要是检测、维护周期所致，公司原已检测、维护项目的使用

周期未到，直接导致工作量下降，营业收入与营业成本均减少。 

“修井技术服务”营业收入同比增长 72.75%，营业成本同比

上升 109.49%，毛利率同比下降 16.45%。主要是报告期修井业务

成本材料成本以及人工成本上升较大所致。  

“试油技术服务”营业收入同比增长 339.82%，营业成本同比

上升 727.24%，毛利率同比下降 43.16%。主要是由于 2011 年 11
月该业务刚启动，经营时间较短，本年度新购置一套试油设备，引

进队伍，加大了在该区域的投入，但是由于公司该区域的工作量不

饱和，导致单位成本上升，毛利率下降。 

“石化产品销售”业务营业收入同比增长 5.76%，营业成本同

比下降 10.23%，毛利率同比上升 14.05%。主要是报告期优化了

产品结构，淘汰了毛利率较低的部分产品，优化产品生产配方，使

得综合毛利率上升。 

 

 

图 2：报告期主营业务分地区情况 

区域 营业收入(元) 占国外营业收入的比例

西南地区 542,521,599.76 83.60%

其他地区 106,285,836.49 16.38%
 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 

 

报告期内，公司的地区性营业收入来源结构相对稳定，西南地

区是其主要收入来源地区，占总收入的 84%左右。从收入分布来

看，其他地区拓展情况不佳，营收增长 28.2%，略高于西南地区

24.5%的增长。 
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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（万元） 51,865 64,896 78,005 92,513 107,408 

同比（%） 20.5% 25.1% 20.2% 18.6% 16.1% 

  营业毛利（万元） 16,850 18,187 21,487 25,823 30,047 

同比（%） 32.8% 7.9% 18.1% 20.2% 16.4% 

  归属母公司净利润 7,239 8,169 9,165 11,663 14,133 

同比（%） 20.1% 12.8% 12.2% 27.3% 21.2% 

  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） 0.63 0.71 0.80 1.02 1.24 

    ROE 10.4% 11.0% 11.0% 12.3% 12.9% 

    P/E（倍） 26.0  23.0  20.5  16.1  13.3  

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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表 2: 公司的盈利预测简表 

项       目 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

一、营业收入 51,865.4  64,895.7  78,004.6  92,513.5  107,408.2  

      增长率% 20.5% 25.1% 20.2% 18.6% 16.1% 

二、营业毛利 16,849.8  18,187.0  21,487.1  25,822.8  30,046.9  

    增长率% 32.8% 7.9% 18.1% 20.2% 16.4% 

    综合毛利率 32.5% 28.0% 27.5% 27.9% 28.0% 

    销售费用 2,649.75  2,373.11  2,886.17  3,423.00  3,974.10  

       销售费用率% 5.1% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 

    管理费用 4,501.20  5,751.94  6,332.89  6,921.85  7,479.06  

           增长率% 44.8% 27.8% 10.1% 9.3% 8.1% 

三、主业盈利 9,046.2  9,285.9  11,211.6  14,208.4  17,116.6  

   增长率% 37.5% 2.6% 20.7% 26.7% 20.5% 

   主业盈利/收入 17.4% 14.3% 14.4% 15.4% 15.9% 

   财务费用 238.3  -392.4  706.1  737.7  676.6  

   付息债务费用率 4.5% -13.1% 23.5% 24.6% 22.6% 

   资产减值损失 52.7  222.9  322.0  278.7  272.7  

   公允价值变动 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

   投资收益 -107.6  0.0  473.6  473.6  473.6  

四、利润总额 8,758.9  9,852.3  11,042.0  14,052.2  17,028.1  

    减：所得税 1,476.6  1,692.4  1,877.1  2,388.9  2,894.8  

    实际税率 16.9% 17.2% 17.0% 17.0% 17.0% 

五、归属母公司净利 7,239.5  8,168.6  9,164.8  11,663.3  14,133.3  

    增长率% 20.1% 12.8% 12.2% 27.3% 21.2% 

    销售净利率% 14.0% 12.6% 11.7% 12.6% 13.2% 

六、总股本(万股） 11,443.0  11,443.0  11,443.0  11,443.0  11,443.0  

七、摊薄每股收益 0.63 0.71 0.80 1.02 1.24 

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 848.2 1,092.5 1,331.4 1,591.5 一、营业收入 649.0 780.0 925.1 1,074.1

  货币资金 245.3 303.8 387.1 495.5     减：营业成本 467.1 565.2 666.9 773.6

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 7.8 10.6 12.7 14.8

  应收款项 526.6 676.9 811.1 942.3     销售费用 23.7 28.9 34.2 39.7

  预付款项 4.0 17.9 24.1 28.5     管理费用 57.5 63.3 69.2 74.8

  存货 63.5 85.1 100.4 116.4     财务费用 -3.9 7.1 7.4 6.8

  其他流动资产 8.8 8.8 8.8 8.8     资产减值损失 2.2 3.2 2.8 2.7

非流动资产 162.4 91.4 20.3 -50.7     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 0.0 4.7 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 0.0 4.7 4.7 4.7

  固定资产 124.7 53.5 -17.7 -88.9 二、营业利润 94.6 106.6 136.7 166.4

  在建工程 5.9 6.1 6.3 6.5     加：营业外收入 4.7 4.9 5.0 5.2

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 0.8 1.0 1.2 1.3

  无形及递延性资产 13.1 13.1 13.1 13.1 三、利润总额 98.5 110.4 140.5 170.3

  其它非流动资产 1.7 1.7 1.7 1.7     减：所得税费用 16.9 18.8 23.9 28.9

资产总计 1,010.6 1,183.9 1,351.7 1,540.8 四、净利润 81.6 91.6 116.6 141.3

流动负债 266.1 347.7 398.9 446.7     归属母公司净利润 81.7 91.6 116.6 141.3

  短期借款 30.0 30.0 30.0 30.0     少数股东损益 -0.1 0.0 0.0 0.0

  应付账款 139.3 229.5 281.9 328.7 五、总股本(百万股） 114.4 114.4 114.4 114.4

  预收帐款 23.1 37.8 46.6 54.4 EPS（元） 0.71 0.80 1.02 1.24

  其它流动负债 73.7 50.4 40.5 33.6

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 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 0.0 0.0 0.0 0.0   营业收入 25.1% 20.2% 18.6% 16.1%

负债合计 266.1 347.7 398.9 446.7   营业毛利 7.9% 18.1% 20.2% 16.4%

 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利 2.6% 20.7% 26.7% 20.5%

  股本 114.4 114.4 114.4 114.4   母公司净利 12.8% 12.2% 27.3% 21.2%

  资本公积与其它 415.2 415.2 415.2 415.2 获利能力

  留存收益 213.6 305.2 421.8 563.2   毛利率 28.0% 27.5% 27.9% 28.0%

 股东权益合计 743.2 834.9 951.5 1,092.9   主业盈利/收入 14.3% 14.4% 15.4% 15.9%

负债和股东权益 1,010.6 1,183.9 1,351.7 1,540.8     ROS 12.6% 11.7% 12.6% 13.2%

    ROE 11.0% 11.0% 12.3% 12.9%

现金流量表     ROIC 10.6% 10.6% 11.9% 12.6%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 偿债能力

经营活动现金流 -174.1 61.1 86.1 110.6   资产负债率 26.3% 29.4% 29.5% 29.0%

  净利润 81.6 91.6 116.6 141.3   利息保障倍数 n/a 13.0 15.8 20.9

  折旧摊销 21.9 74.4 74.0 73.9   速动比率 2.92 2.87 3.06 3.28

  财务费用 0.6 7.1 7.4 6.8   经营净现金/当期债务 -5.80 2.04 2.87 3.69

  投资损失 0.0 -4.7 -4.7 -4.7 营运能力

  营运资金变动 -277.6 -107.3 -107.2 -106.7   总资产周转率 0.64 0.66 0.68 0.70

  其它变动 -0.7 0.0 0.0 0.0   应收款天数 292.13 312.39 315.61 315.82

投资活动现金流 -51.8 4.5 4.5 4.5   存货天数 48.96 54.18 54.18 54.18

  资本支出 -51.6 -0.2 -0.2 -0.2 每股指标（元）

  长期投资 -0.2 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.81 0.98 1.24 1.50

  其它变动 0.0 4.7 4.7 4.7   每股经营现金流 -1.52 0.53 0.75 0.97

筹资活动现金流 -60.6 -7.1 -7.4 -6.8   每股净资产 6.50 7.30 8.32 9.55

  债务融资 -23.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 0.0 0.0 0.0 0.0    P/E 23.00 20.50 16.11 13.29

  其它变动 -37.6 -7.1 -7.4 -6.8    P/B 2.53 2.25 1.97 1.72

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 2.90 2.41 2.03 1.75

现金净增加额 -286.5 58.6 83.2 108.4    EV/EBITDA 14.77 8.80 7.24 5.97

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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