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 报告要点 

 事件描述 

美都控股发布 2014 年中期报告：2014 年 1-6 月，公司实现营业收入 22.34 亿

元，同比增长 6.38%；实现归属于上市公司股东的净利润 9551 万元，同比增

长 8.27%；实现归属于上市公司股东的扣非净利润 9665 万元，同比增长

26.33%；对应最新股本每股收益 0.04 元。 

 事件评论 

 中报初步验证油气板块造血能力：上半年美国公司实现收入 4.12 亿元，

实现净利润 9190 万元，基本验证能源板块造血能力的强大，由于公司打

井主要在二季度逐步开展，即美国公司盈利主要在二季度，按照收入简单

测算，预计上半年公司实现产销 70 万桶。 

 油田开发进展超预期：公司公告近期油田开采进度，目前累计投产新井

25 口，另有 14 口已完井待压裂，同时还有 6 口水平井正处于钻井过程，

16 个井位已经获批；公告预计年内新井数将超出之前计划的 54 口；我们

认为开发进度足以证明公司开发能源领域的决心，未来能源领域将成为公

司主要战略。 

 致密油行业的特点在于快速收回成本再进行新区块开发，二季度在并无太

多井贡献的背景下能成功实现约 9000 万净利润，再次验证致密油行业的

造血能力，公司在中报中提及未来会在合适的时点继续考虑新油气项目的

扩建或并购，我们认为随着下半年投产新井逐步贡献业绩，公司将有条件

进行新的区块拓展。同时公司公告下半年将对 Eagle Ford 油层进行试开

采，一旦开采，预计公司储量将有明显提升空间，对比 EOG2011-2013

年的发展思路，我们认为储量的增加将明显提升公司价值。 

 维持推荐：预计 2014-2015 年每股收益 0.30 和 0.54 元，美国致密油开发

持续向好为公司发展提供了良好的行业背景，在此基础上，公司发展规划

思路清晰、执行力强，预计未来几年油气业务将明显提升公司盈利，维持

强烈推荐评级。 

 风险因素：油价下跌。 
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公司报告(点评报告)

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2013A 2014E 2015E 2016E  2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 5140 7003 8694 10355 货币资金 1463 7063 4057 7753 

营业成本 4450 5323 6041 6788 交易性金融资产 130 130 130 130 

毛利 690 1680 2654 3567 应收账款 103 99 149 162 

％营业收入 13.4% 24.0% 30.5% 34.4% 存货 3477 4714 5034 5834 

营业税金及附加 156 14 17 21 预付账款 324 389 440 495 

％营业收入 3.0% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 317 438 514 605 

销售费用 26 245 322 414 流动资产合计 5814 12834 10324 14979 

％营业收入 0.5% 3.5% 3.7% 4.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 164 294 383 518 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.2% 4.2% 4.4% 5.0% 长期股权投资 894 894 894 894 

财务费用 169 86 46 44 投资性房地产 81 81 81 81 

％营业收入 3.3% 1.2% 0.5% 0.4% 固定资产合计 199 247 361 665 

资产减值损失 15 0 0 0 无形资产 14 13 12 12 

公允价值变动收益 -9 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 91 0 0 0 递延所得税资产 58 0 0 0 

营业利润 242 1041 1886 2570 其他非流动资产 3290 62 115 262 

％营业收入 4.7% 14.9% 21.7% 24.8% 资产总计 10349 14131 11789 16894 

营业外收支 -1 0 0 0 短期贷款 1295 0 0 0 

利润总额 241 1041 1886 2570 应付款项 286 239 330 338 

％营业收入 4.7% 14.9% 21.7% 24.8% 预收账款 1106 3675 6206 9612 

所得税费用 69 312 566 771 应付职工薪酬 4 6 6 7 

净利润 172 728 1320 1799 应交税费 67 -144 -33 -126 

归属于母公司所有者的净
利润 

143.1 728.4 1320.4 1799.1 
其他流动负债 1648 821 935 917 

流动负债合计 4406 4597 7443 10747 

少数股东损益 29 0 0 0 长期借款 924 924 924 924 

EPS（元/股） 0.06 0.30 0.54 0.73 应付债券 2741 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2013A 2014E 2015E 2016E 其他非流动负债 3 4 6 7 
经营活动现金流净额 -293 974 3748 4238 负债合计 8074 5525 8373 11678 
取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 2182 5247 6567 8367 

长期股权投资 894 0 0 0 少数股东权益 94 94 94 94 

无形资产投资 14 0 0 0 股东权益 2276 5341 6661 8460 

固定资产投资 0 -100 -200 -500 负债及股东权益 10349 14131 11789 16894 

其他 -2530 6510 -6510 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -1623 6410 -6710 -500  2013A 2014E 2015E 2016E
债券融资 2741 -2741 0 0 EPS 0.058 0.296 0.536 0.730 

股权融资 0 1003 0 0 BVPS 1.64 2.17 2.70 3.43 

银行贷款增加（减少） 558 -1295 0 0 PE 114.98 22.59 12.46 9.14 

筹资成本 -180 -86 -46 -44 PEG 0.97 0.19 0.10 0.08 

其他 -755 1335 2 1 PB 4.08 3.08 2.47 1.94 

筹资活动现金流净额 2364 -1784 -44 -43 EV/EBITDA 31.17 8.95 6.78 3.61 

现金净流量 448 5600 -3006 3695 ROE 7.5% 13.6% 19.8% 21.3%
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