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钻井不分段压裂业务增长较快 
 

通源石油 

(300164.SZ) 

投资要点： 

 公司发布 2013 年前三季度业绩预告，归属上市公司股东净利润 2916-4506 万元，较去

年同期 5301 万元净利润同比下滑 15-45%。 

 2012 年三季度是去年收入确讣最多的 1 个季度，相对基数较高，不此同时，受中石油

内部人员调整的影响，石油公司三季度工作量变化导致公司订单交付受到一定延误，

射孔器材销售业务同比下降较大。我们讣为中石油、也包括中石化、中海油等国有石

油公司的投资力度以年度为周期是丌会大幅缩减的，民营企业在油田市场化改革的进

程中将获得更大收益。目前工作量减少属于事件性波动，复合射孔技术占总体射孔经

济规模比例每年仍在增长，公司该项业务至少会维持稳定。 

 公司钻井业务和水平井分段压裂业务、快钻桥塞-泵送簇式射孔业务等新业务在国内各

油田开展顺利。今年公司有 10 支钻井队伍进行作业，上半年完井 17 口，其中水平井

七口，总进尺 52074 米，相应收入规模同比有了较大增幅。钻井业务是整个油田服务

的核心，市场体量大，而且会带动其他业务进入甲方油公司的服务供应商，为公司未

来开展新业务打开缺口，大德广源水平井分段改造工具安装技术在油田市场得到推广；

另外在国内也已经展开测井服务。 

 另外公司收购美国安德森油田服务公司也在有序进行，目前完成了对通源油服、安德

森控股公司的增资，公司在报告期内为此幵购业务支付较大的交易费用。安德森油服

具体业务包括射孔、测井以及其他相关电缆服务，其中射孔服务收入占其营业总收入

的 75%左右，水平井泵送射孔电缆服务技术已经位于世界领先水平，不公司业务可以

形成有益互补，增厚公司 2014 年业绩。 

 给予公司“增持”的投资评级。预计公司 2013-2015 年 EPS为 0.36 元、0.51 元、0.57

元，对应动态市盈率 58、41、37 倍。公司钻井不分段压裂业务处于起步阶段，具备一

定成长性，“增持”评级。 

 风险提示。油公司资本开支增速丌及预期。 
 
公司财务数据及预测     

项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 339.69 443.95 591.30 700.62 

增长率(%) -2.81 30.69 33.19 18.49 

归属于母公司所有者的 

净利润(百万元) 
59.75 86.29 120.68 134.36 

增长率(%) -22.49 44.42 39.85 11.34 

毛利率% 60.40 49.26 49.45 46.82 

净资产收益率(%) 4.63 6.45 8.52 8.74 

EPS(元) 0.38 0.36 0.51 0.57 

P/E(倍) 56.04 58.21 41.62 37.38 

P/B(倍) 2.60 3.75 3.55 3.27 
 

 数据来源：民族证券 
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投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 25 
 

市场数据 

市价(元) 20.2 

上市的流通 A 股(亿股) 1.43 

总股本(亿股) 2.38 

52周股价最高最低(元) 21.2-12.35 

上证指数/深证成指 
2233.41/ 
8700.35 

2012 年股息率 1.44% 
 

52 周相对市场改变 

 
 

相关研究    
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财务预测 
 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产 1258.25  1403.78  1490.05  1630.48  营业收入 339.69  443.95  591.30  700.62  
现金 803.46  821.27  845.66  956.40  营业成本 134.51  225.24  298.92  372.61  
应收账款 298.89  364.89  421.20  383.90  营业税金及附加 7.86  8.88  10.64  9.11  
其它应收款 69.55  97.30  81.00  115.17  销售费用 111.27  106.55  130.09  140.12  
预付账款 2.89  4.87  6.48  7.68  管理费用 39.53  23.41  30.96  38.17  
存货 83.46  115.46  135.70  167.33  财务费用 -21.08  -11.79  -11.46  -13.87  
其他 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 1.13  0.89  1.18  1.40  

非流动资产 194.57  189.33  171.36  171.47  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
长期投资 0.48  0.48  0.48  0.48  投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
固定资产 163.57  158.82  140.69  140.69  营业利润 66.47  90.76  130.97  153.08  
无形资产 29.59  29.59  29.59  29.59  营业外收支 5.29  5.00  5.00  5.00  
其他 0.93  0.44  0.59  0.70  利润总额 71.76  95.76  135.97  158.08  

资产总计 1452.82  1593.12  1661.40  1801.94  所得税 12.01  9.47  15.29  23.71  
流动负债 163.37  255.39  245.68  265.75  净利润 59.75  86.29  120.68  134.36  
短期借款 25.00  50.00  25.00  25.00  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
应付账款 138.30  205.26  220.51  240.54  归属母公司净利润 59.75  86.29  120.68  134.36  
其他 0.07  0.13  0.17  0.21  EBITDA 64.78  79.41  120.30  140.65  

非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 0.38  0.36  0.51  0.57  
长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00       

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  主要财务比率 2012 2013E 2014E 2015E 

负债合计 163.37  255.39  245.68  265.75  成长能力     

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  营业收入 -2.81% 30.69% 33.19% 18.49% 
归属母公司股东权益 1289.45  1337.73  1415.72  1536.20  营业利润 -22.88% 36.55% 44.30% 16.88% 

负债和股东权益 1452.82  1593.12  1661.40  1801.94  归属母公司净利润 -22.49% 44.42% 39.85% 11.34% 
     获利能力     

现金流量表     毛利率 60.40% 49.26% 49.45% 46.82% 
单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 净利率 17.59% 19.44% 20.41% 19.18% 
经营活动现金流 55.33  46.93  96.52  110.75  ROE 4.63% 6.45% 8.52% 8.74% 

净利润 59.75  86.29  120.68  134.36  ROIC 3.01% 2.89% 5.12% 7.66% 
折旧摊销 18.30  32.65  34.03  0.00  偿债能力     
财务费用 -21.08  -11.79  -11.46  -13.87  资产负债率 11.25% 16.03% 14.79% 14.74% 
投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  流动比率 7.70  5.62  6.34  6.39  
营运资金变动 -3.37  -61.60  -47.75  -11.04  速动比率 7.19  5.17  5.78  5.76  
其它 1.73  1.37  1.04  1.29  营运能力     

投资活动现金流 -30.04  -27.90  -15.90  0.00  总资产周转率 0.23  0.27  0.34  0.37  

资本支出 -30.04  -27.90  -15.90  0.00  收帐款周转率 1.14  1.22  1.40  1.83  
长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  应付帐款周转率 1.03  1.14  1.40  1.59  
其他 0.00  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)     

筹资活动现金流 40.10  31.42  -22.20  0.43  每股收益 0.38  0.36  0.51  0.57  
短期借款 25.00  25.00  -25.00  0.00  每股经营现金 0.35  0.20  0.41  0.47  
长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 8.14  5.63  5.96  6.47  
分红 1.17  1.79  -8.67  -13.44  估值比率     
少数股东融资 0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 56.04  58.21  41.62  37.38  
财务费用 13.93  4.63  11.46  13.87  P/B 2.60  3.75  3.55  3.27  

现金净增加额 65.40  50.46  58.42  111.18  EV/EBITDA 41.79  55.40  36.09  30.33  
 

数据来源：贝格数据，民族证券 
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分析师简介 
 

齐求实，毕业于中国石油大学，工学硕士。08 年 12 月进入中国民族证券，从事石油石化行业研究分析工作。 
 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券
分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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