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基础数据 

总股本(亿股) 3.2 

流通 A股(亿股) 1.49 

52周内股价区间(元) 8-37.83 

总市值(亿元) 72.10 

总资产(亿元) 12.27 

每股净资产(元) 3.75 
 

 

相关研究  
1. 潜能恒信（300191）：技术型转为综合

性资源型积极为获得勘探开发资质做准

备   (2014-08-18) 

2. 潜能恒信（300191）：公司战略转型进

行时，期待持续超预期  (2014-08-04) 

3. 潜能恒信（300191）：油气改革促产业

链破局，铸就潜能伟大前景  

(2014-06-09)  
 

 事件：公司实际控制人拟自筹资金成立投资公司收购项目投资公司玉城慧丰

100%股权。该公司全资子公司维光科技在内蒙古自治区锡林郭勒盟苏尼特右

旗（构造位置：二连盆地赛汉乌力吉凹陷）拥有总面积 200km²勘探区域产

品分成 80%协议。 

 勘察开采合作区位于油气聚集有利地区。二连盆地是我国东部地区主要的含

油气盆地之一，由 50 多个彼此独立、地质特征相似的凹陷组成，每个凹陷

即是一个独立油气成藏单元。二连地区现有油气田 11个，累计探明石油地质

储量 32641万吨，该盆地埋藏较浅较为有利勘探开采。 

 项目区块原油潜力和实际进展有望超预期。按照我们网上查到的（非公司公

告）玉城惠丰公开转让披露信息显示，本次收购的油田总计 200平方公里（根

据延长石油提供的前期合作资料，该区域的石油资源量为 1.6 亿吨，目前各

类控制储量总计 3000 万吨），其中 1.8 平方公里今年（2012 年）可申报国

家储委 270万吨探明储量。其前后投入百人次和三轮地质综合研究，当前已

有稳产井 6 口（每口井每日稳产 3 吨左右）。勘探风险期已过，后续将全面

用于开展钻井和油田开发。更为重要的是玉城惠丰间接取得赛汉乌力吉凹陷

的石油勘探权与开采权，按照协议公司独家全权拥有合同约定范围内蒙古苏

尼特右旗赛汉乌力吉凹陷主要区域的 200平方公里石油资源勘探开发权利。 

 产品分成合同维光科技分成比例高，股权清晰。本区块收益分成对象为合作

区所产全部落地原油的销售收入，收益分成比例为延长油矿 20%、维光科技

80%。延长油矿以合法登记区探矿权、勘查开采技术、管理以及该矿权内的

前期勘探投资费用为主要的投资成本，维光科技以资金、设备、人员、技术

为主要的投资成本，双方共同对协议合作区实施合作勘查开采。潜能恒信控

股股东成立的投资公司锦龙智汇持有维光科技 100%股权。 

 本次收购客户合作项目，信息优势显著。本次控股股东收购合同区块是潜能

恒信自 2011 年 9 月就开始合作的客户，为其提供勘查开采合作区三维地震

采集处理解释技术服务，我们认为公司对该区块应该具有一定信息优势，能

够初步判定该项目收购价值，以及后期通过进一步勘探可能实现的油气开采

量的估算。 
 

指标 /年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 168.47  202.17  262.82  341.67  

    增长率 16.98% 20.00% 30.00% 30.00% 

归属母公司净利润（百万元） 92.21  104.48  139.01  185.85  

    增长率 9.98% 13.31% 33.04% 33.70% 

每股收益 EPS（元） 0.288  0.327  0.434  0.581  

净资产收益率 ROE 7.67% 8.11% 9.89% 11.90% 

PE 78.23 68.90 51.91 38.78 

PB 6.94  6.47  5.93  5.34   

数据来源：西南证券 
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 利用找油技术优势找寻优质项目，先培育再注入模式可复制，未来将存在连续的资产注入预

期。公司为加快实现向油气资源与高端找油技术服务相结合的综合性资源型公司战略转型目

标，一直积极寻找优质项目，推进公司技术换权益的模式，公司在找油领域的技术优势，可

大幅降低油气勘探开发投资的风险，获取更多油气资源。本次由于收购区块存在一定的不确

定性，控股股东以自筹资金成立投资公司形式收购该区块，同时承诺未来有关风险因素消除

后，为避免同业竞争将以公允价格将上述股权及相关资产转让给潜能恒信。对于油气资产收

购通常存在较大的不确定性，公司采用先体外培育成熟或低风险之后再注入的模式，可将风

险有效隔离在上市公司体外，不仅保护股东利益，更为公司从技术型公司战略转型为综合资

源型公司提供可复制的模式。 

 业绩预测与估值。预计公司 2014-2016年 EPS分别为 0.33元、0.43元、0.58元，对应动态

PE 分别为 68.90 倍、51.91 倍、38.78 倍，公司存在持续并购及资产注入预期，公司逐步蜕

变为“油公司”，维持“买入”评级。 

 风险提示：主要客户订单低于预期，05/31合同区块勘探进度慢于预期。 
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附：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 740.36  803.32  889.40  983.13  营业收入 168.47  202.17  262.82  341.67  

应收和预付款项 237.88  258.66  272.87  302.73  减 :营业成本 49.63  58.63  73.59  92.25  

存货 0.00  0.00  0.00  0.00  营业税金及附加 0.07  6.07  6.57  6.83  

其他流动资产 13.03  6.00  6.00  6.00  营业费用 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  管理费用 24.81  27.90  34.17  41.00  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 -18.04  -17.35  -19.04  -21.07  

固定资产和在建工程 179.30  181.31  200.32  224.33  资产减值损失 6.06  6.00  6.00  6.00  

无形资产和开发支出 71.46  74.75  81.03  94.31  加 :投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 5.37  0.88  0.00  0.00  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1247.41  1324.92  1449.62  1610.50  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 105.95  120.92  161.54  216.65  

应付和预收款项 19.75  22.23  30.44  35.56  加 :其他非 

经营损益 

3.50  2.00  2.00  2.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  利润总额 109.45  122.92  163.54  218.65  

其他负债 26.20  13.67  13.67  13.67  减 :所得税 17.24  18.44  24.53  32.80  

负债合计 45.96  35.90  44.11  49.23  净利润 92.21  104.48  139.01  185.85  

股本 320.00  320.00  320.00  320.00  减 :少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资本公积 550.04  550.04  550.04  550.04  归属母公司股东净利润 92.21  104.48  139.01  185.85  

留存收益 331.41  418.98  535.47  691.23  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 1201.45  1289.02  1405.51  1561.27  经营性现金净流量 56.87  107.59  157.85  191.06  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资性现金净流量 -33.30  -43.30  -68.30  -88.30  

股东权益合计 1201.45  1289.02  1405.51  1561.27  筹资性现金净流量 -9.60  0.43  -3.47  -9.03  

负债和股东权益合计 1247.41  1324.92  1449.62  1610.50  现金流量净额 13.21  64.72  86.08  93.73  
  

数据来源：西南证券 
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