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 国内外三次采油空间广阔 

当前我国石油进口依赖度逼近 61%红线，而国内接替资源量和后备可采储量日趋紧

张，自上世纪八十年代以来，东部老油田包括大庆、胜利、辽河、大港、华北、中

原油田等，都已进入高含水后期开发，储采失衡矛盾日益突出。  

当前我国三次采油产量约 2000 万吨左右，主要集中在大庆和胜利油田，分别为 1400

万吨和 300 万吨左右。东部其他老油田依靠三次采油，不断提高原油采收率，增加

可采储量，成为确保我国原油稳产高产、实现石油资源接替良性循环的必由之路。 

国际能源署预测到 2030 年，世界三次采油产量占石油总产量的比例不断增加。通过

技术的不断发展，三次采油产量占石油总产量的比例将由目前的 3%左右增加到 2030

年的 15%~20%。因此，无论国内还是国外，三次采油均面临广阔发展空间。 

 我国化学驱世界领先，宝莫产能未来持续扩张 

目前世界上形成四大三次采油技术：化学驱、气驱、热采及微生物采油。其中化学

驱在我国应用最为广泛，经过几十年的发展已达到世界领先水平。 

公司所生产的采油用阴离子聚丙烯酰胺是化学驱应用最广泛的驱油聚合物。随着公

司原生产线的技术改造以及天津博弘、广东宝莫等子公司在建项目陆续投产，公司

采油用聚丙烯酰胺产能将由目前的 3.3 万吨提升至 10 万吨左右，盈利前景广阔。 

 收购康贝油气，进军工程服务 

公司 1 月 19 日董事会决议，使用超募资金 4508 万元收购胜利油田康贝油气工程公

司 51%股权。  

康贝油气是以油气水井的作业与维护、油气水井工程及技术服务、油田化学品销售、

水处理工程、注聚工程等特种作业为主导的综合性工程技术服务公司。该公司拥有

较为先进的油田生产工程服务技术和具有丰富作业施工经验的技术服务队伍，拥有

中石化钻井资质、大修资质、完井作业资质及胜利油田入网资质。目前服务的市场

包括胜利油田、冀东油田、华北油田、新疆油田等油田。 

通过收购康贝油气，公司主营业务将从现有的三次采油助剂生产销售拓展至涵盖钻

井、测井、压裂、酸化、三次采油、油田地面工程的综合性油田工程技术服务体系。 

我国非常规油气开发即将迎来黄金时期，未来民营企业也有望在常规油气资源领域

获得突破，加上国家石油公司油田服务市场对民企的进一步开放等均为民营油服公

司带来广阔的发展空间，公司通过收购康贝油气也将充分发挥三次采油产品和工程

技术服务的协同优势，分享国内油服市场快速扩张。  

 控股锐利资源，转型能源公司 

公司拟出资 1.2 亿元，收购加拿大锐利能源 51%权益。锐利资源拥有加拿大 21 个矿

权。其中 18 个石油天然气勘探开发矿权面积 760 平方公里，预计地质储量 3.5 亿桶

轻质油，预计可采储量 0.35 亿桶，其余 3 个油砂矿权面积 25.6 平方公里，预计地质

储量约 9000 万桶超稠油。按照一般的开发进程，我们预计 2016 年左右锐利资源将

开始贡献公司业绩，未来或可达百万吨级的产能。 

另外，通过收购锐利资源一方面可以充分发挥公司三次采油优势，使公司聚合物产

品及工程服务进入北美市场，另一方面通过油气开发获取项目运作经验，为公司将

来参与国内非常规/常规油气气源开发提供有力技术支撑。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2013-2015 年 EPS 分别为 0.08 元、0.13 元和 0.29 元，公司由单一的三次采

油聚合物生产企业变身为集工程服务、海外油气开发于一体的综合性能源公司，协

同优势明显，随着综合开发能力的增强，将充分受益国内常规/非常规油气开发带来

的战略机遇，成长前景广阔，给予“强烈推荐”的投评级。  

 

强烈推荐     

 

 
 

交易数据（2014-2-24）  

收盘价（元） 10.840 

近 12 个月最高/最低 10.94/6.04 

总股本（百万股） 612.00 

流通股本（百万股） 601.75 

流通股比例% 98.33  

总市值（亿元） 66.34  

流通市值（亿元) 65.23  

 

该股与沪深 300 走势比较 
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 风险提示 

三次采油聚合物因国内体制原因，市场开发进度可能低于预期。  

海外油气资源勘探的风险。 

国际石油价格的大幅波动。 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 581 685 1,190 1,874 

增长率（%） 7% 18% 74% 57% 

归属母公司股东净利润（百万元） 51  48  80  175  

增长率（%） -24% -5% 65% 119% 

每股收益（元） 0.08  0.08  0.13  0.29  

PE 129.4  136.9  83.0  37.9  

PB 6.85  6.61  6.25  5.59  

资料来源：民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

  

项目（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 581 685 1,190 1,874 货币资金 281  242  57  46  

减：营业成本 493 569 975 1,429 应收票据 0  1  2  3  

营业税金及附加 2  2  4  7  应收账款 164  274  486  711  

销售费用 12  14  24  38  预付账款 46  41  108  110  

管理费用 23  38  65  103  其他应收款 1  3  5  7  

财务费用 -7  4  15  17  存货 98  139  268  329  

资产减值损失 -1  0  0  0  其他流动资产 44  44  44  44  

加：投资收益 0  0  0  0  流动资产合计 633  742  967  1246  

二、营业利润 59  57  106  280  长期股权投资 53  53  53  53  

加：营业外收支净额 2  0  0  0  固定资产 298  285  228  170  

三、利润总额 61  57  106  280  在建工程 45  0  0  0  

减：所得税费用 10  9  16  42  无形资产 18  16  13  11  

四、净利润 51  49  90  238  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 51  48  80  175  非流动资产合计 413  353  294  234  

五、基本每股收益（元） 0.08  0.08  0.13  0.29  资产总计 1047  1095  1261  1480  

     短期借款 0  0  0  0  

主要财务指标     应付票据 0  1  2  3  

项目  2012A 2013E 2014E 2015E 应付账款 61  77  160  188  

EV/EBITDA 42  33  24  12  预收账款 9  6  21  22  

成长能力:     其他应付款 1  1  1  1  

营业收入同比 7% 18% 74% 57% 应交税费 1  1  1  1  

营业利润同比 -26% -4% 99% 172% 其他流动负债 0  0  0  0  

净利润同比 -25% -5% 85% 164% 流动负债合计 71  84  181  210  

营运能力:     长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 3.55  2.50  2.45  2.64  其他非流动负债 2  2  2  2  

存货周转率 5.02  4.08  3.64  4.35  非流动负债合计 2  2  2  2  

总资产周转率 0.56  0.62  0.94  1.27  负债合计 73  86  183  212  

盈利能力与收益质量:     股本 360  360  360  360  

毛利率 15.1% 16.9% 18.0% 23.7% 资本公积 385  385  385  385  

净利率 8.8% 7.1% 7.6% 12.7% 留存收益 223  258  316  442  

总资产净利率ROA 5.2% 4.7% 8.1% 18.9% 少数股东权益 6  6  17  80  

净资产收益率ROE 5.3% 4.8% 7.5% 14.7% 所有者权益合计 974 1,009 1,077 1,268 

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 1,047 1,095 1,261 1,480 

流动比率 8.92  8.80  5.33  5.93       

资产负债率 7.0% 7.9% 14.5% 14.3% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 170  (32) (166) 36  

每股收益 0.08  0.08  0.13  0.29  投资活动现金流量 (202) 0  0  0  

每股经营现金流量 0.47  -0.09  -0.46  0.10  筹资活动现金流量 (3) (7) (19) (47) 

每股净资产 2.71  2.80  2.99  3.52  现金及等价物净增加 (35) (39) (185) (11) 

资料来源：民生证券研究院  
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