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事件：公司发布 2012 年年度报告，报告期公司实现营业收入 1.44
亿元，同比增长 15.50%；净利润为 8384 万元，同比增长 8.68%；

全年 EPS 为 0.52 元；公司拟每 10 股派 0.6 元人民币现金（含

税），另外以资本公积金向全体股东每 10 股转增 10 股。 

点评： 

 净利润小幅增长，各项业务毛利率均小幅下降。处理服务毛

利率为 69.78%，同比下降 4.05 个百分点；解释服务毛利率

为 76.75%，同比下降 5.03 个百分点；处理解释一体化服务

毛利率为 75.32%，同比下降 2.45 个百分点。 

 境外业务实现收入 2398 万元，同比下降 15.8%。报告期内，

公司继续大力拓展海外市场，同 BP 连续签订了 6 个合同，

项目区块分别位于美洲、非洲等地，订单总额比去年增长了

5 倍，标志着公司在海外的技术服务进入了新的阶段，对提

升国际市场的知名度有着积极的意义。 

 管理费用增长较多，利息收入致财务费用下降。管理费用同

比增加 57.22%，主要由于职工薪酬及差旅费增长；财务费用

同比下降 62.76%，主要由于银行存款利息收入较上年增长，

本年度利息收入为 2281 万元；研发投入占营收比例从 2011
年的 11.14%提高到 2012 年的 15.01%。 

 维持“审慎推荐”评级。公司立足国内，发展海上和海外，

地震数据处理成像技术具备一定优势，未来还看“以技术换

权益”的商业模式能否有效落实和推广。预计 2013-2015 年

EPS 分别为 0.59 元、0.64 元和 0.74 元，按照最新股价 14.1
元，对应的 PE 分别为 24 倍、22 倍和 19 倍，维持“审慎推

荐”评级。 

风险提示 

 境内外业务拓展的风险； 

 公司管理的风险； 

 成本和费用持续增加的风险。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 14.1 

总市值（百万元） 2,182 

流通股本（百万股） 46 

流通股比率（%） 28.68 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 1,087 

每股净资产（元） 6.80 

市净率（倍） 2.01 

资产负债率（%） 1.43 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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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） 12,468 14,401 16,576 18,930 22,015 

同比（%） 14.5% 15.5% 15.1% 14.2% 16.3% 

  营业毛利（万元） 9,753 10,724 11,980 13,506 15,507 

同比（%） 10.8% 10.0% 11.7% 12.7% 14.8% 

  归属母公司净利润 7,715 8,384 9,517 10,269 11,890 

同比（%） 27.8% 8.7% 13.5% 7.9% 15.8% 

  总股本（万股） 16,000.0  16,000.0  16,000.0  16,000.0  16,000.0  

  每股收益（元） 0.48 0.52 0.59 0.64 0.74 

    ROE 7.2% 7.5% 7.8% 7.8% 8.3% 

    P/E（倍） 29.2  26.9  23.7  22.0  19.0  

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 917.5 989.0 1,076.1 1,181.0 一、营业收入 144.0 165.8 189.3 220.2

  货币资金 715.2 672.1 697.6 737.0     减：营业成本 36.8 46.0 54.2 65.1

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 3.9 0.0 0.0 0.0

  应收款项 185.9 267.3 315.5 368.4     销售费用 0.0 0.0 0.0 0.0

  预付款项 3.7 38.6 50.8 61.7     管理费用 19.0 20.5 21.9 23.7

  存货 0.0 6.9 8.2 9.8     财务费用 -22.7 -13.9 -8.2 -9.2

  其他流动资产 12.7 4.1 4.1 4.1     资产减值损失 8.0 1.7 1.0 1.1

非流动资产 236.0 250.7 265.3 279.9     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 86.3 98.9 111.6 124.3 二、营业利润 99.0 111.6 120.4 139.5

  在建工程 84.0 86.7 89.5 92.2     加：营业外收入 0.4 0.4 0.4 0.4

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 0.2 0.0 0.0 0.0

  无形及递延性资产 56.0 55.2 54.5 53.7 三、利润总额 99.2 112.0 120.8 139.9

  其它非流动资产 9.7 9.7 9.7 9.7     减：所得税费用 15.4 16.8 18.1 21.0

资产总计 1,153.5 1,239.7 1,341.4 1,461.0 四、净利润 83.8 95.2 102.7 118.9

流动负债 18.6 9.5 8.6 9.3     归属母公司净利润 83.8 95.2 102.7 118.9

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

  应付账款 8.7 5.8 6.0 7.1 五、总股本(百万股） 160.0 160.0 160.0 160.0

  预收账款 0.0 0.0 0.0 0.0 EPS（元） 0.52 0.59 0.64 0.74

  其它流动负债 9.8 3.7 2.6 2.1

非流动负债 15.5 15.5 15.5 15.5 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 13.2 13.2 13.2 13.2 成长能力

  其它非流动负债 2.3 2.3 2.3 2.3   营业收入 15.5% 15.1% 14.2% 16.3%

负债合计 34.0 25.0 24.1 24.8   营业毛利 10.0% 11.7% 12.7% 14.8%

 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利 7.1% 17.9% 13.9% 16.1%

  股本 160.0 160.0 160.0 160.0   母公司净利 8.7% 13.5% 7.9% 15.8%

  资本公积与其它 763.9 763.9 763.9 763.9 获利能力

  留存收益 195.5 290.7 393.4 512.3   毛利率 74.5% 72.3% 71.3% 70.4%

 股东权益合计 1,119.5 1,214.6 1,317.3 1,436.2   主业盈利/收入 58.5% 59.9% 59.8% 59.7%

负债和股东权益 1,153.5 1,239.7 1,341.4 1,461.0     ROS 58.2% 57.4% 54.2% 54.0%

    ROE 7.5% 7.8% 7.8% 8.3%

现金流量表     ROIC 7.4% 7.8% 7.7% 8.2%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 偿债能力

经营活动现金流 50.3 -62.8 19.9 33.0   资产负债率 3.0% 2.0% 1.8% 1.7%

  净利润 83.8 95.2 102.7 118.9   利息保障倍数 n/a n/a n/a n/a

  折旧摊销 20.6 -10.2 -10.9 -10.8   速动比率 48.75 102.42 123.46 125.96

  财务费用 0.0 -13.9 -8.2 -9.2   经营净现金/当期债务 n/a n/a n/a n/a

  投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 -53.6 -133.8 -63.6 -65.9   总资产周转率 0.12 0.13 0.14 0.15

  其它变动 -0.6 0.0 0.0 0.0   应收款天数 464.73 580.47 599.92 602.36

投资活动现金流 -74.0 5.8 -2.7 -2.7   存货天数 0.34 54.18 54.19 54.19

  资本支出 -74.0 -2.7 -2.7 -2.7 每股指标（元）

  长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.53 0.62 0.71 0.82

  其它变动 0.0 8.6 0.0 0.0   每股经营现金流 0.31 -0.39 0.12 0.21

筹资活动现金流 -32.0 13.9 8.2 9.2   每股净资产 7.00 7.59 8.23 8.98

  债务融资 0.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 0.0 0.0 0.0 0.0    P/E 26.91 23.71 21.97 18.97

  其它变动 -32.0 13.9 8.2 9.2    P/B 2.02 1.86 1.71 1.57

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 15.67 13.61 11.92 10.25

现金净增加额 -55.7 -43.0 25.4 39.4    EV/EBITDA 14.85 17.96 15.42 12.75

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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