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惠博普 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 69  (11) (17) 52  
相对新华富时 A50 指数 84  (16) (2) 54  
 

发行股数 (百万) 456 

流通股 (%) 39 

流通股市值 (人民币 百万) 5,285 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 115 

净负债比率 (%) (2013E) 净现金 
主要股东(%)  

  黄松 17 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 8 月 22 日收市价为标准 
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惠博普 
油气分离销售低于预期，环保设备持续高增长 
2013 年上半年公司实现营业收入 4.32 亿元，同比增长 120.86%，实现归
属于母公司所有者净利润 4,201 万元，同比增长 34.64%，实现每股收益
0.09 元，略低于预期。公司收入大幅提升主要源自去年年底收购天然气运
营公司华油科思贡献，由于该板块 5.5%的毛利率显著低于传统业务且不享
有所得税优惠，归属净利润增值速度低于收入增长。随着中石油海外油田
建设的恢复，预计下半年油气分离设备销售将有所好转。我们下调 2013-14
年每股收益预测至 0.32、0.45、0.60 元，对应 40 倍 2013 年市盈率，下
调目标价至 13.00 元，下调评级至谨慎买入。 

支撑评级的要点 
 油气处理系统设备上半年实现收入 8,268 万元，同比下滑 18.46%。由于

工程进度缓慢、工期长等原因，产品订单及交货均低于预期，致使上半
年收入出现下滑。随着海外市场的恢复，油气处理设备有望恢复增长。 

 油田环保系统板块上半年实现收入 4,551 万元，同比增长 112.38%，继
续保持迅猛增长势头。环保板块主要设备含油污泥处理上半年在长
庆、青海、大庆及科威特市场均有斩获，未来公司将大力推进市场拓
展，将环保系统设备带入更多区域，以构成公司利润的核心增长点。 

 天然气运营表现强劲，公司上半年收入主要来自于华油科思在天津武
清的项目，我们预计该项目全年供气约 2 亿方，实现收入 4 亿元。华
油科思上半年实现净利润 377 万元，净利率 2%。按照 4 亿元预计收入
计算，全年净利润将达到 800 万元。公司在辽宁营口的项目进展略低
于预期，将于年底投产，明年开始贡献收入。 

 上半年传统业务新接订单总计 1.78 亿元，较去年同期下降 3.84%。新
接订单的下滑暂不会影响公司下半年原有订单的交付，但明年上半年
业绩承压明显。公司预计 1-9 月业绩增长 30-60%。 

评级面临的主要风险 
 油气分离设备新接订单及交付低于预期。 
 天然气终端价格调整速度低于门站价格调整。 

估值 
 我们下调 2013-15 年每股收益预测至 0.32、0.45、0.60 元，对应 40 倍 2013

年市盈率，目标价由 13.64 元下调至 13.00 元，下调评级至谨慎买入。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 404 510 1,169 1,929 2,537 
  变动 (%) 36 26 129 65 32 
净利润 (人民币 百万) 92 96 148 204 273 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.202 0.210 0.324 0.447 0.598 
   变动 (%) 1.8 4.2 54.2 38.0 33.8 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.369 0.527 0.702 
   调整幅度 (%) - - (12.2) (15.2) (14.8) 
核心每股收益 (人民币)  0.209 0.219 0.335 0.464 0.618 
   变动(%) 8.5 4.8 53.2 38.4 33.1 
全面摊薄市盈率(倍) 57.5 55.2 35.8 25.9 19.4 
核心市盈率(倍) 55.5 53.0 34.6 25.0 18.8 
每股现金流量 (人民币) (0.02) 0.18 0.42 0.17 0.50 
价格/每股现金流量 (倍) (676.9) 64.4 27.9 66.9 23.0 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 16.8 25.5 22.1 16.4 12.2 
每股股息 (人民币) 0.150 0.050 0.097 0.134 0.179 
股息率 (%) 1.3 0.4 0.8 1.2 1.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

http://www.hibor.com.cn
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2013 年上半年经营业绩分析 

2013 年上半年公司实现营业收入 4.32 亿元，同比增长 120.86%，实现归属于母
公司所有者净利润 4,201 万元，同比增长 34.64%，实现每股收益 0.09 元，略低
于预期。公司 2012 年底收购华油科思后进入天然气运营领域，今年上半年天
然气运营板块实现收入 1.86 亿元，是上半年收入大幅提升的核心因素。扣除
天然气分销业务贡献，公司上半年实现收入 2.46 亿元，较去年同期增长 25.5%。 

由于天然气运营业务本身毛利率就远低于公司原有业务，且仍处于建设扩张
期中，上半年公司天然气运营板块毛利率仅有 5.49%，导致公司综合毛利率明
显下降，上半年综合毛利率 28.18%，较去年同期下降 9.81 个百分点。传统业
务除油气田开采系统外因产品结构升级毛利率大幅提升至 57.8%（上升 27.92

个百分点）外，其他产品毛利率均较为稳定。 

由于综合毛利率的下滑以及新收购公司所得税高于原公司等因素，上半年归
属净利增长明显低于收入增长，这一特征在下半年仍将持续。 

 

图表 1. 2013 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万)  2012 年上半年 2013 年上半年 同比变动(%) 
营业收入 195.95  432.76  120.85  
营业成本 121.50  310.80  155.80  
营业税金及附加 0.95  1.38  45.26  
销售费用 10.17  12.79  25.76  
管理费用 31.75  48.61  53.10  
财务费用 (6.26) (0.16) (97.44) 
资产减值损失 3.25  1.24  (61.85) 
公允价值变动净收益 0.00  0.00  - 
投资净收益 0.00  (0.08) - 
营业利润 34.59  58.02  67.74  
营业外收入 2.53  1.07  (57.71) 
营业外支出 0.34  0.00  (100.00) 
税前利润 36.78  59.09  60.66  
所得税 5.58  10.02  79.57  
净利润 31.20  49.07  57.28  
少数股东损益 0.00  7.06  - 
归属于母公司所有者的净利润 31.20  42.01  34.65  
  
主要比率(%)   百分点变动 
毛利率 37.99  28.18  (9.81) 
净利率 15.92  9.71  (6.21) 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

油气分离设备下滑，环保设备持续高速增长 

分产品看，公司核心产品油气处理系统设备上半年实现收入 8,268 万元，同比
下滑 18.46%。公司油气处理系统设备现主要开拓海外市场，由于工程进度缓
慢、工期长等原因，产品订单及交货均低于预期，致使上半年收入出现下滑。
随着海外市场的恢复，油气处理设备有望恢复增长。 

油田环保系统板块上半年实现收入 4,551 万元，同比增长 112.38%，继续保持
迅猛增长势头。环保板块主要设备含油污泥处理上半年在长庆、青海、大庆
及科威特市场均有斩获，未来公司将大力推进市场拓展，将环保系统设备带
入更多区域，以构成公司利润的核心增长点。 

http://www.hibor.com.cn
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油田工程服务板块上半年板块实现收入 4,745 万元，同比增长 153.54%，主要
贡献来自公司新收购的自动化工程公司潍坊凯特。收购后，公司自动化工程
领域队伍与资质得到明显充实，在惠博普原有国际化市场的推动下，相信 两
者协同效应将逐渐得到显现。 

天然气运营表现强劲，公司上半年收入主要来自于华油科思在天津武清的项
目，我们预计该项目全年供气约 2 亿方，实现收入 4 亿元。华油科思上半年实
现净利润 377 万元，净利润 2%。按照 4 亿元预计收入计算，全年净利润将达
到 800 万元。公司在辽宁营口的项目进展略低于预期，将于年底投产，明年开
始贡献收入。预计辽宁营口项目明年供气约 1.5 万方，贡献利润约 600 万元。 

 

图表 2. 分板块经营状况 

 营业收入 
（万元） 同比增长（%）  毛利率（%）  

毛利率变化
（百分点） 

油气处理系统 8,268 (18.46) 39.21 0.21 
油气田开采系统 4,551 8.06 57.8 27.92 
油田环保系统 7,160 112.38 40.14 0.37 
油田工程技术服务 4,745 153.54 51.24 2.61 
天然气运营 18,552 - 5.49 - 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

新接订单略有下滑，期待下半年 

2013 年上半年除天然气运营外公司新接订单总计 1.78 亿元，较去年同期下降
3.84%。期末在手订单 4.26 亿元，较去年同期增长 23.81%，但较去年年底下降
18.1%。 

公司预计 1-9 月业绩增长 30-60%，新接订单的下滑暂不会影响公司下半年原有
订单的交付，明年上半年业绩承压明显。我们期待随着中石油海外油气开采
建设的恢复好转，下半年订单情况能够有所好转。 

 

估值 

公司在油田环保业务已成为业绩增长的核心支撑，随着潍坊凯特和华油科思
的加入，油气工程技术服务和天然气运营业务同时迅速扩张。由于油气设备
销售低于预期，我们下调 2013-15 年盈利预测至每股收益 0.32、0.45、0.60 元，
对应 40 倍 2013 年市盈率，下调目标价至 13.00 元，下调评级至谨慎买入。 

 

 

http://www.hibor.com.cn
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 404 510 1,169 1,929 2,537 
销售成本 (230) (305) (807) (1,385) (1,814) 
经营费用 (73) (87) (145) (248) (330) 
息税折旧前利润 101 118 216 297 394 
折旧及摊销 (5) (9) (27) (35) (45) 
经营利润 (息税前利润) 97 109 189 261 349 
净利息收入/(费用) 11 10 8 5 2 
其他收益/(损失) (4) (5) (3) 0 0 
税前利润 104 114 195 266 352 
所得税 (12) (18) (33) (45) (60) 
少数股东权益 0 0 (14) (17) (20) 
净利润 92 96 148 204 273 
核心净利润 95 100 153 212 281 
每股收益(人民币) 0.202 0.210 0.324 0.447 0.598 
核心每股收益(人民币) 0.209 0.219 0.335 0.464 0.618 
每股股息(人民币) 0.150 0.050 0.097 0.134 0.179 
收入增长(%) 36 26 129 65 32 
息税前利润增长(%) 21 12 74 38 34 
息税折旧前利润增长(%) 21 16 84 37 33 
每股收益增长(%) 2 4 54 38 34 
核心每股收益增长(%) 9 5 53 38 33 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 677 562 407 404 533 
应收帐款 260 344 445 734 965 
库存 75 84 96 165 216 
其他流动资产 78 56 61 92 115 
流动资产总计 1,090 1,046 1,010 1,395 1,830 
固定资产 221 345 497 548 589 
无形资产 15 154 156 158 160 
其他长期资产 4 28 206 206 206 
长期资产总计 240 527 860 912 955 
总资产 1,330 1,573 1,869 2,307 2,784 
应付帐款 109 148 171 292 383 
短期债务 28 50 80 130 180 
其他流动负债 31 142 238 329 434 
流动负债总计 168 340 489 751 998 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 203 304 456 456 456 
储备 959 922 903 1,062 1,273 
股东权益 1,162 1,226 1,358 1,518 1,728 
少数股东权益 0 7 21 38 58 
总负债及权益 1,330 1,573 1,869 2,307 2,784 
每股帐面价值(人民币) 5.74 4.04 2.98 3.33 3.79 
每股有形资产(人民币) 5.66 3.53 2.64 2.98 3.44 
每股净负债/(现金)(人民币) (3.20) (1.69) (0.72) (0.60) (0.78) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 104 114 195 266 352 
折旧与摊销 5 9 27 35 45 
净利息费用 (11) (10) (8) (5) (2) 
运营资本变动 (97) (22) 1 (177) (109) 
税金 0 0 0 0 1 
其他经营现金流 (9) (9) (26) (40) (57) 
经营活动产生的现金流 (8) 82 189 79 229 
购买固定资产净值 (186) (139) (192) (102) (102) 
投资减少/增加 0 (41) 0 0 0 
其他投资现金流 (6) (23) (175) 9 11 
投资活动产生的现金流 (192) (203) (367) (93) (91) 
净增权益 832 0 0 0 0 
净增债务 (37) 22 30 50 50 
支付股息 (27) (30) (15) (44) (61) 
其他融资现金流 (4) 15 8 5 2 
融资活动产生的现金流 764 7 23 11 (9) 
现金变动 564 (114) (155) (3) 129 
期初现金 114 677 562 407 404 
公司自由现金流 (199) (121) (178) (14) 138 
权益自由现金流 (225) (89) (140) 41 190 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 25.1 23.1 18.5 15.4 15.5 
息税前利润率(%) 23.9 21.3 16.2 13.5 13.8 
税前利润率(%) 25.8 22.3 16.7 13.8 13.9 
净利率(%) 22.7 18.8 12.6 10.6 10.7 
流动性      
流动比率(倍)  6.5 3.1 2.1 1.9 1.8 
利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 6.0 2.8 1.9 1.6 1.6 
估值      
市盈率 (倍) 57.5 55.2 35.8 25.9 19.4 
核心业务市盈率 (倍) 55.5 53.0 34.6 25.0 18.8 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

62.2 59.4 38.8 28.0 21.0 

市净率 (倍) 2.0 2.9 3.9 3.5 3.1 
价格/现金流 (倍) (676.9) 64.4 27.9 66.9 23.0 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

16.8 25.5 22.1 16.4 12.2 

周转率      
存货周转天数 92.3 95.2 40.8 34.5 38.4 
应收帐款周转天数 202.7 216.3 123.1 111.5 122.2 
应付帐款周转天数 92.5 91.9 49.8 43.9 48.6 
回报率      
股息支付率(%) 33.1 15.9 30.0 30.0 29.9 
净资产收益率 (%) 12.8 8.0 11.4 14.2 16.8 
资产收益率 (%) 9.5 6.3 9.1 10.4 11.4 
已运用资本收益率(%) 12.6 8.8 13.8 16.6 19.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

http://www.hibor.com.cn
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
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