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营业额 人民币百万 (  )人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (10.9) (5.3) (7.6) (1.7) 
相对新华富时 A50 指数 (5.7) (7.3) (6.3) 13.5 
 

发行股数 (百万) 456 

流通股 (%) 43 

流通股市值 (人民币 百万) 5,121 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 107 

净负债比率 (%) (2014E) 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 2014 年 4 月 25 日收市价为标准 
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惠博普 
业绩符合预期，EPC 项目推动业绩重回增长 
2013 年公司实现营业收入 9.51 亿元，同比增长 86.54%，实现归属于母公司所
有者净利润 1.03 亿元，同比增长 7.57%，略高于业绩快报所示 3%的归属净利
润增速。2013 年扣非后归属净利润 7648 万，同比下滑 17.8%。2014 年第一季
度公司实现收入 2.36 亿元，同比增长 37.64%，实现归属于母公司所有者净利
润 1,166 万元，同比增长 45%。公司预计 1-6 月业绩增速为 20-40%。2013 年
业绩不理想主要是海外 EPC 项目中标时间晚于预期，随着公司连续中标今年
业绩重回增长轨道。公司将其业务重新划分至油田装备与工程、环保设备与服
务及油气资源三大板块并分别制定清晰战略，我们认为中短期内前两大板块将
成为业绩增长点，而资源板块贡献仍需等待。我们预计公司 2014-16 年每股收
益为 0.44、0.53、0.63 元，由于油气设备板块估值下移，我们略下调公司目标
动态市盈率至 35 倍，对应目标价 15.20 元，维持买入评级 

支撑评级的要点 
 净利润增速低于收入增速主要受综合毛利率显著下降的影响。2012 年

底并入的天然气运营板块实现收入 4.28 亿元，扣除该影响收入增长仅
10%。但天然气运营毛利率仅有 6.5%，大幅降低综合毛利率 12.5 个百
分点至 27.7%。2013 年收购 Dart FLG 确认非经常性净收益约 2,400 万，
因而扣非后归属净利润下滑 17.8%。 

 自去年 12 月以来，公司连续中标中海油脱硫、水处理 EPC 项目和埃
米尔石油公司油气联合处理站工程项目撬装油气处理工艺设备，三大
项目金额高达 9.15 亿。目前所有项目均已开工，在此支撑下公司一季
度收入、净利润迅速提升，重新回到增长轨道。 

 公司预计 1-6 月业绩增长 20-40%，但由于 EPC 项目进展直接影响收入
确认，此项预计存在不确定性。 

 公司将业务重新划分至油田装备与工程、环保设备与服务及油气资源
三大板块并分别制定清晰战略，随着公司向 EPC总包工程转型的突破，
该板块将成为公司中短期的业务重点与主要利润来源。鉴于公司在环
保领域的积累，我们认为该板块也将有较好的发展。而资源板块利润
贡献仍需等待。 

评级面临的主要风险 
 EPC 项目进程不达预期。 

估值 
 我们预计公司 2014-16 年每股收益为 0.44、0.53、0.63 元，由于油气设

备板块估值下移，我们略下调公司目标动态市盈率至 35 倍，对应目标
价由 17.00 元下调至 15.20 元，维持买入评级 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 510 951 2,083 2,341 2,782 
  变动 (%) 26 87 119 12 19 
净利润 (人民币 百万) 96 103 198 242 286 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.210 0.151 0.435 0.531 0.628 
   变动 (%) 4.2 (28.3) 188.8 22.1 18.2 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.468 0.701       
   调整幅度 (%) - - (6.0) (24.4) - 
核心每股收益 (人民币)  0.219 0.072 0.445 0.544 0.644 
   变动(%) 4.8 (67.3) 522.5 22.2 18.4 
全面摊薄市盈率(倍) 53.5 74.6 25.8 21.2 17.9 
核心市盈率(倍) 51.3 157.2 25.2 20.7 17.5 
每股现金流量 (人民币) 0.18 (0.07) 0.25 0.51 1.93 
价格/每股现金流量 (倍) 62.4 (169.1) 45.6 21.9 5.8 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 24.6 49.7 17.9 14.2 10.9 
每股股息 (人民币) 0.050 0.050 0.087 0.106 0.126 
股息率 (%) 0.4 0.4 0.8 0.9 1.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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2013 年业绩略高于预期，2014 年第一季度恢复高速增长 

2013 年公司实现营业收入 9.51 亿元，同比增长 86.54%，实现归属于母公司所
有者净利润 1.03 亿元，同比增长 7.57%，略高于业绩快报所示 3%的归属净利
润增速。公司 2013 年扣非后归属净利润 7,648 万，同比下滑 17.8%，扣非与未
扣非差距主要源自折价收购 Dart FLG 确认的约 2,400 万元净收益。 

净利润增速低于收入增速主要受综合毛利率显著下降的影响。公司 2012 年底
收购华油科思后进入天然气运营领域，今年天然气运营板块实现收入 4.28 亿
元，是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 5.23 亿元，较去年同期增长 10%。然而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，2013 年公司天然气运营
板块毛利率仅有 6.5%，导致公司综合毛利率明显下降，2013 年综合毛利率
27.71%，较去年同期下降 12.49 个百分点。 

公司去年下半年完成对 Dart FLG 的折价收购，该笔收购折价金额约 6,700 万计
入营业外收入，而对应的约 4,300 万服务费用计入管理费用，造成两个项目的
非正常性波动。扣除服务费用影响，2013 年管理费用约 1.05 亿元，同比增长
48%。 

2014 年第一季度公司实现收入 2.36 亿元，同比增长 37.64%，实现归属于母公
司所有者净利润 1,166 万元，同比增长 45%。第一季度公司开始恢复快速增长
态势，主要是由于自去年 12 月期公司连续获得海外 EPC 总包项目与大型设备
订单，项目均已按照计划顺利推进，促使公司业绩快速增长。 

公司预计 1-6 月业绩增速为 20-40%，对应第二季度增速为 14.1-38.8%。由于海
外 EPC 项目进展影响，收入确认存在较大不确定性，因而该盈利预测存在一
定不确定性。 

 

图表 1. 2013 年业绩摘要 

(人民币，百万)  2012 年 2013 年 同比变动% 
营业收入 510.02 951.38 86.54 
营业成本 304.99 687.78 125.51 
营业税金及附加 2.88 4.87 69.10 
销售费用 22.29 31.14 39.70 
管理费用 71.29 147.83 107.36 
财务费用 (10.35) 3.18 (130.72) 
资产减值损失 7.91 5.60 (29.20) 
公允价值变动净收益 0.00 0.00  
投资净收益 (0.40) 0.37 (192.50) 
营业利润 110.60 71.35 (35.49) 
营业外收入 3.93 70.25 1,687.53 
营业外支出 0.77 0.13 (83.12) 
税前利润 113.76 141.47 24.36 
所得税 17.73 22.85 28.88 
净利润 96.03 118.62 23.52 
少数股东损益 0.30 15.65 5,116.67 
归属于母公司所有者的净利润 95.73 102.98 7.57 
  
主要比率(%)   百分点变动 
毛利率 40.20 27.71 (12.49) 
净利率 18.77 10.82 (7.95) 

资料来源：公司数据、中银国际研究 
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图表 2. 2014 年第一季度业绩摘要 

(人民币，百万)  2013 年第一季度 2014 年第一季度 同比变动% 
营业收入 171.69 236.31 37.64 
营业成本 130.73 184.98 41.50 
营业税金及附加 0.65 0.59 (9.23) 
销售费用 6.23 6.38 2.41 
管理费用 20.04 22.79 13.72 
财务费用 1.71 (1.06) (161.99) 
资产减值损失 0.00 0.00  
公允价值变动净收益 0.00 0.00  
投资净收益 0.00 (1.00) - 
营业利润 15.10 18.86 24.90 
营业外收入 0.05 0.28 460.00 
营业外支出 0.00 0.00 0.00 
税前利润 15.15 19.15 26.40 
所得税 4.05 4.83 19.26 
净利润 11.09 14.32 29.13 
少数股东损益 3.05 2.66 (12.79) 
归属于母公司所有者的净利润 8.04 11.66 45.02 
  
主要比率(%)   百分点变动 
毛利率 23.86 21.72 (2.14) 
净利率 4.68 4.93 0.25 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

连续获得海外 EPC 项目，向总承包商转型 

2013 年除天然气运营外公司新接订单总计 4.49 亿元，较去年同期下降 37.98%。
期末在手订单 3.86 亿元，较去年年底下降 25.78%。去年新接订单的下滑主要
是由于国内油气分离系统需求下滑而海外市场订单获得时间晚于预期。然而，
自去年 12 月以来公司连续中标中海油伊莱克米桑油田脱酸及水处理工程总承
包项目，以及埃米尔石油公司油气联合处理站工程项目撬装油气处理工艺设
备，三大项目金额高达 9.15 亿。公司所获中海油米桑油田脱酸、水处理总包
项目是向 EPC 总包商转型的突破性进展，一方面将直接促进 2014 年业绩的高
速增长，另一方面伊拉克市场作为我国油公司在海外的重要布局之一，新建
油田对应总包项目空间巨大。公司在此地区跟踪多年，有望凭借此两项中标
项目获得示范效应，从而更顺利的向周边油田渗透。 

图表 2. 中标项目一览 

公告合同时间 甲方 项目内容 
金额 

（亿元）
执行期限 项目进展 

2014 年 3 月 5 日 埃米尔石油 
油气联合处理站工程项目
撬装油气处理工艺设备 

1.54 12 个月 已开工，设计、采购加工制造等工作正在按计划进行 

2014 年 3 月 12 日 中海油 脱酸项目工程总承包 1.93 12 个月 
已正式开工，详细设计工作正在进行，主要设备招标采

购工作已经完成，现场施工工作正在陆续开展中 

2014 年 3 月 29 日 中海油 水处理项目工程总承包 5.68 12-18 个月 
已正式开工，基础设计工作已完成，详细设计工作正在
进行，长线设备的采购招标工作已启动，施工及其他相

关辅助及配套建设工作正在陆续开展中。 

资料来源：公司公告、中银国际研究 
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重新划分三大业务板块，定位明确有利长期发展 

随着公司产品类型的增加和向 EPC 总包商的转变，公司重新梳理各产品类别，
按照三大板块对其重新分类，分别为油气田装备及工程（包含原油气处理系
统、开采系统、工程技术服务和新的 EPC 工程领域）、石化环保装备及服务
（原油田环保系统）和油气资源开发及利用（原天然气运营和新收购煤层气
等资源类业务）。以三大板块为出发，公司对其未来发展战略进行了清晰的
规划： 

第一， 油气田装备及工程板块将以国际市场为中心、以 EPC 总包项目为重
点，通过建立专业化 EPC 项目管理团队，使其真正成为公司业务增长点。 

第二， 石化环保装备及服务，抓住国内外油田环保发展机遇，继续推广公
司环保装备、环保服务，并进一步关注环保类服务公司的收购 

第三， 凭借自身行业、技术和成本控制优势，进军油气资源开发领域，实
现天然气业务领域上下游一体化发展战略。 

我们认为，公司此次对业务的划分有利于形成更为明确的业务板块，促使板
块间资源共享与协同。我们认为公司在 EPC 项目和油田环保已有深厚积累与
沉淀，短期内将是公司业务发展的重点与盈利重点，而油气资源板块由于投
入期较长，真正实现较大盈利贡献仍需等待。 

 

图表 3. 分版块经营状况 

 营业收入 
（百万元） 

同比增长 
（%） 

毛利率 
（%） 

毛利率变化 
（百分点） 

油气处理系统 155.17 (30.87) 40.4 (0.4) 
油气田开采系统 122.86 19.00 50.0 10.8 
油田工程技术服务 126.44 179.00 46.3 3.9 
油田环保系统 118.88 16.50 44.5 (6.3) 
天然气运营 428.03 1124.35 6.5 1.4 

资料来源：公司数据、中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 510 951 2,083 2,341 2,782 
销售成本 (305) (688) (1,529) (1,713) (2,024) 
经营费用 (87) (164) (275) (281) (370) 
息税折旧前利润 118 100 280 347 388 
折旧及摊销 (9) (20) (14) (23) 0 
经营利润 (息税前利润) 109 80 265 324 388 
净利息收入/(费用) 10 (3) (10) (12) (14) 
其他收益/(损失) (5) 65 4 4 0 
税前利润 114 141 259 316 374 
所得税 (18) (23) (42) (51) (60) 
少数股东权益 0 (16) (19) (23) (27) 
净利润 96 103 198 242 286 
核心净利润 100 49 203 248 293 
每股收益(人民币) 0.210 0.151 0.435 0.531 0.628 
核心每股收益(人民币) 0.219 0.072 0.445 0.544 0.644 
每股股息(人民币) 0.050 0.050 0.087 0.106 0.126 
收入增长(%) 26 87 119 12 19 
息税前利润增长(%) 12 (27) 233 22 20 
息税折旧前利润增长(%) 16 (15) 180 24 12 
每股收益增长(%) 4 (28) 189 22 18 
核心每股收益增长(%) 5 (67) 523 22 18 

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 562 305 342 483 1,255 
应收帐款 344 586 756 850 245 
库存 84 120 159 178 50 
其他流动资产 56 95 104 109 78 
流动资产总计 1,046 1,106 1,361 1,619 1,628 
固定资产 345 403 480 547 635 
无形资产 154 179 181 183 185 
其他长期资产 28 183 182 182 182 
长期资产总计 527 765 844 913 1,003 
总资产 1,573 1,871 2,205 2,532 2,631 
应付帐款 148 166 220 246 69 
短期债务 50 256 306 356 406 
其他流动负债 142 86 122 147 109 
流动负债总计 340 508 647 750 584 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 304 456 456 456 456 
储备 922 854 1,029 1,232 1,469 
股东权益 1,226 1,309 1,485 1,687 1,925 
少数股东权益 7 54 73 95 122 
总负债及权益 1,573 1,871 2,205 2,532 2,631 
每股帐面价值(人民币) 4.04 2.87 3.26 3.70 4.22 
每股有形资产(人民币) 3.53 2.48 2.86 3.30 3.82 
每股净负债/(现金)(人民币) (1.69) (0.11) (0.08) (0.28) (1.86) 

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 114 141 259 316 374 
折旧与摊销 9 20 14 23 0 
净利息费用 (10) 3 10 12 14 
运营资本变动 (22) (194) (129) (65) 548 
税金 0 0 0 1 2 
其他经营现金流 (9) (16) (42) (53) (60) 
经营活动产生的现金流 82 (45) 112 233 879 
购买固定资产净值 (139) (41) (102) (102) (102) 
投资减少/增加 (41) (239) 0 0 0 
其他投资现金流 (23) (77) 9 11 9 
投资活动产生的现金流 (203) (356) (93) (91) (93) 
净增权益 0 18 0 0 0 
净增债务 22 200 50 50 50 
支付股息 (30) (15) (23) (40) (48) 
其他融资现金流 15 (59) (10) (12) (14) 
融资活动产生的现金流 7 145 17 (2) (13) 
现金变动 (114) (257) 37 141 773 
期初现金 677 562 305 342 483 
公司自由现金流 (121) (403) 20 142 786 
权益自由现金流 (89) (206) 60 180 821 

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 23.1 10.5 13.4 14.8 13.9 
息税前利润率(%) 21.3 8.4 12.7 13.8 13.9 
税前利润率(%) 22.3 14.9 12.4 13.5 13.4 
净利率(%) 18.8 10.8 9.5 10.3 10.3 
流动性      
流动比率(倍)  3.1 2.2 2.1 2.2 2.8 
利息覆盖率(倍) n.a. 25.1 26.5 27.0 26.9 
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) 2.8 1.9 1.9 1.9 2.7 
估值      
市盈率 (倍) 53.5 74.6 25.8 21.2 17.9 
核心业务市盈率 (倍) 51.3 157.2 25.2 20.7 17.5 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

69.4 212.5 34.1 27.9 23.6 

市净率 (倍) 2.8 3.9 3.4 3.0 2.7 
价格/现金流 (倍) 62.4 (169.1) 45.6 21.9 5.8 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

24.6 49.7 17.9 14.2 10.9 

周转率      
存货周转天数 95.2 54.1 33.2 35.8 20.5 
应收帐款周转天数 216.3 178.5 117.6 125.2 71.8 
应付帐款周转天数 91.9 60.2 33.8 36.3 20.7 
回报率      
股息支付率(%) 15.9 22.1 20.0 20.0 20.0 
净资产收益率 (%) 8.0 8.1 14.2 15.3 15.8 
资产收益率 (%) 6.3 3.9 10.9 11.5 12.6 
已运用资本收益率(%) 8.8 5.5 15.2 16.2 16.9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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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
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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