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1．事件 

公司公告下属美国全资子公司 MD America Energy LLC（中文名称“美都美国能源有限公司”）正在有序推进 

2014 年新油井建设。已经公告投产新井 12 口，7 月初至今陆续有 10 口新井投产，截止本公告日共计投产新井 22 

口。另有 9 口水平井已经完井待压裂后即可投产；还有 7 口水平井正在钻井。 

目前尚有 17 个井位已经获得政府批准，正在等待钻井。美国时间 2014 年 7 月 21 日，美都美国能源有限公

司的当日权益净产量为 10696.44 桶油气当量。随着新井的不断投产，油田产量将继续上升。 

2．我们的分析与判断 

（一）、美都美国能源新井加速推进，三季度开始迎来业绩重要拐点 

公司 7 月初以来陆续投产页岩油新井 10 口，加上二季度已投产的 12 口新井，累计投产新井达到 22 口；另有 9 口

水平井已经完井待压裂后即可投产，预计 8 月初可以投产。公司钻机数量已从 3 月份的 2 台逐步增加到 6 月初的 8 台，

由此，公司新井的投产进度也由 2 季度的隔两个月投产 6 口左右新井加快到每隔两个月投产 20 口井左右；从 7 月开

始到明年都有望保持这个速度；因此到今年底，新井投产数量将大大超出之前计划的 54 口井，年底新井数量有望达

到 70 口以上。 

公司新近投产新井的峰值平均超过 1000 桶/天、最高超过 1200 桶/天，投产 30 天的平均日产量超过 900 桶/天，

大大高于周边之前不到 700 桶/天的月度平均日产量。我们测算 5 月和 6 月公司权益油气日产已分别超过 5000 桶/天

和 6000 桶/天，与一季度的平均 2500 桶/天相比，产量已明显开始提速；7 月公司权益油气日均产量估计 10000 桶左

右，三季度业绩将迎来重要拐点；到国庆前后就有望超过 2 万桶/天，随着产量提升，下半年公司油气业绩将逐月环

比显著提升，明年业绩有望大幅超预期。 

（二）、增发资金到位，有助债务重组提升单桶盈利 

公司去年 12 月完成对美都美国能源公司（WAL）收购时，同时承担了约 4 亿美元的债务，资金成本较高；公司

增发约 24 亿已于 7 月初获得批文，预计 8 月初增发资金到位后，公司将有条件实行债务重组，将在很大程度上有效降

低利息成本、提升单桶盈利。 

（三）、Eagle ford 层有望增储，看好公司未来持续滚动收购页岩油气资产 

美国页岩油的开采开发技术处于全球领先水平，公司目前在美国已有整套完善的油气开发体系和运作多年的技术

团队；公司计划下半年将对 Eagle ford 油层进行开采；目前，周边油田该油层已取得良好的开发效果，预计 Eagle ford

油层的开采将对公司现油田的油气储量带来较大的增量。 
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公司战略是争取在 3 年的时间内，将公司打造成具有一定影响力的专业石油企业；我们看好公司美国页岩油的现

金滚动回收快的特性，我们认为公司未来有条件较为频繁的滚动收购美国页岩油区块；公司今年的经营计划也提到了，

在条件允许的情况下，将不断地获取新的油气资源。 

3. 投资建议 

我们适当上调对公司明年的盈利预测，预计 2014-2015 年 EPS 分别为 0.32 元和 0.56 元；我们对海外油气收购的

公司中，继续首推美都，维持公司“推荐”的投资评级。 
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评级标准 
银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

裘孝锋、王强、胡昂，石化和化工行业证券分析师。3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，本人承诺，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补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执

业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务
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的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询证
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