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 动态事件： 

江钻股份公布 2013 年半年度报告，上半年公司实现营业收入 8.46 亿

元、较上年同期增长 10.82%；利润总额 6，023 万元、较上年同期减

少 13.96%；归属于上市公司股东的净利润 5，289 万元、较上年同期

减少 9.3%；实现每股收益 0.13 元。中报整体业绩低于预期。 

 主要观点： 

中报业绩整体低于预期，经营面临考验 

公司上半年营业收入较上年同期增长 10.82%，营业成本同比增长

14.28%，达到 6.35 亿元；财务费用同比增长 61.08%，达到 1443 万元，

主要是因为公司的贷款规模扩大所导致利息支付增加。公司主营业务

表现各异，石油机械实现营业收入 6.81 亿元，同比增长 14.55%，毛

利率达到 29%，基本符合预期；天然气业务由于万州地区的投入尚未

实现大规模收益，因此收入增速缓慢，盈利能力处于较低水平，毛利

率 9.5%，同比降低 8.4%；化工产品的销售收入受化工市场行情低迷

影响规模继续萎缩 42%，导致毛利率大幅下降，经营处于亏损状态。

总体上看，公司的净资产收益率、毛利率有所降低，公司的经营面临

严峻考验。 

钻头产业持续稳步发展，降本增效服务转型 

钻头属于钻完井作业中的易耗品，广泛用于国内钻井服务活动。今年

以来，作为传统主业，以钻头为主的石油机械板块稳定增长。公司的

主导产品油用牙轮钻头的国内市场份额多年保持在 60%以上，国际市

场份额也达到 10%。公司仍致力于牙轮钻头产业的稳步持续发展，在

上海生产基地基本建成了大钻头生产线，拥有独立的大尺寸钻头加工

单元的同时，在潜江生产基地基本建成了小钻头生产线，进一步推动

生产力以满足市场需求并推进降本增效；考虑到金刚石钻头对牙轮钻

头的替代趋势，公司 2012 年设立美国子公司收购 PDCL40%股权，积

极发展金刚石钻头产业，推动产业创新升级、提高市场地位，公司目

前达到的牙轮钻头国内和国际市场占有率约为 80%和 10%；公司新研

发的复合片钻头目前正在进行现场试验，将有利于实现降本增效；公

司坚持制造服务一体化的方向，加快推进服务转型，已初步完成国内

外钻头钻具维修服务点布局规划和方案设计。但随着市场发展环境的

演变和行业竞争压力的显现，留存的牙轮钻头市场空间有限、而金刚

石钻头市场竞争又较激烈，预计全年公司主要油用钻头产品销量及收

入同比或大致持平，未来 2 到 3 年内的油用钻头市场以及公司油用钻

头销售规模增量仍有限。
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 基础数据(13H1) 

 报告日股价(元) 14.93 

 12mth A 股价格区间（元） 18.59/11.13 

 总股本（百万股） 400.40 

 无限售 A 股/总股本 32.49% 

 流通市值（百万元） 1,942.51 

 每股净资产（元） 2.71 

 PBR（X） 5.51 

 DPS(Y12,元) 0.20 

 主要股东(13H1) 

 中国石化集团江汉石油管理局 67.50% 

 中国人寿保险股份有限公司-分 0.88% 

 航天科技财务有限责任公司 0.59% 

 山西太钢投资有限公司 0.56% 

 中国人寿保险股份有限公司-万 0.48% 

 收入结构( 13H1) 

 石油机械产品 80.45% 

 天然气 13.46% 

 精细化工 2.96% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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国内能源设备市场需求将获得进一步发展
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行业竞争限制销售规模增量 
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 投资建议： 

给予未来 6个月“中性”评级 

受益于 2007 以来的公司天然气业务持续增长和公司钻头业务稳定增

长，随着钻头生产线的进一步完善、新研发产品的逐渐投入使用以及

天然气外部项目的建成，或将促进公司提升生产能力。预计 2013-2015

年公司可分别实现营业收入同比增长 14.80%、12.80%和 12.50%；分

别实现归属于母公司所有者的净利润同比增长-2.93%、16.69%和

12.53%；分别实现每股收益（按最新股本摊薄）0.32 元、0.37 元和

0.42 元。目前股价对应 2013-2015 年的动态市盈率分别为 47.16、40.42

和 35.92 倍，行业内估值合理。但考虑到留存的牙轮钻头市场空间有

限、金刚石钻头市场竞争较激烈，公司目前在市场拓展上仍有一定压

力，发展或略低于行业增速。给予对公司未来 6 个月“中性”评级。 

主要风险提示：石油机械和天燃气业务的行业竞争风险，公司的经营

性风险等。  

 

 数据预测与估值 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 1,840.54 2,112.94 2,383.39 2,681.31

年增长率（%） 16.15 14.80 12.80 12.50 

归属于母公司所有者的净利润 130.57 126.75 147.90 166.43

年增长率（%） 25.04 -2.93 16.69 12.53 

每股收益（最新股本摊薄，元） 0.33 0.32 0.37 0.42 

PER（X） 45.78 47.16 40.42 35.92 

数据来源：公司公告，上海证券研究所（对应股价为 2013-09-06 日收盘价） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.hibor.com.cn


 公司动态          

 3
2013 年 9 月 10 日 

 附表 

附表 1：江钻股份利润简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2012 A 2013 E 2014 E 2015 E

营业总收入 1,840.54 2,112.94 2,383.39 2,681.31

营业总成本 1,700.47 1,978.34 2,210.12 2,485.31

营业税金及附加 13.41 24.30 21.21 23.86

销售费用 83.31 99.31 107.25 117.98

管理费用 205.01 251.44 278.86 313.71

财务费用 20.56 38.03 35.75 37.54

资产减值损失 6.12 8.03 5.72 5.36

投资收益 - - - -

营业外收益 10.32 7.50 8.20 8.20

利润总额 150.38 142.09 181.47 204.20

所得税费用 21.16 28.13 35.39 39.82

少数股东权益 -1.36 -12.79 -1.81 -2.04

归属于母公司受益者的净利润 130.57 126.75 147.90 166.43

每股收益（元） 0.33 0.32 0.37 0.42

数据来源：公司公告，上海证券研究所整理；每股收益按最新股本 400.40 百万股摊薄计
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