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22%  买入 
目标价格: 人民币 32.00 
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目标价格基础：60 倍 2015 年市盈率(备考利润)
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江钻股份 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 54  66  66  74  
相对新华富时 A50 指数 52  65  58  75  

发行股数 (百万) 400 
流通股 (%) 32.5 
流通股市值 (人民币 百万) 95.58 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 77 
净负债比率 (%) (2014E) 48.4 
主要股东(%)  
  中石化江汉局 67.5 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 
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江钻股份 
注入优质资产中石化机械：钻完井设备技术领
先，盈利能力具备改善空间 
江钻股份仅以 18 亿元定增成本获中石化石油工程机械公司近 100 亿元收
入规模的资产注入，中石化的石油机械板块实现整体上市。江钻股份自
1998 年底上市有 16 年，如今转身已是中石化的石油机械板块整体上市平
台。我们对该股首次给予买入评级，目标价 32.00 元。 

支撑评级的要点 
 上市公司的控股权未发生变化。石油机械板块重组完成后，中石化

集团持有上市公司股权比例为 51.94%，仍是控股股东。 
 中石化石油机械板块实现整体上市，上市公司经营范围从单一的钻头

业务扩展至海洋和陆上钻完井一体化设备业务。中石化石油工程机械
公司注入到上市公司，既是兑现股改承诺，也是中石化混合所有制改
革中包括销售、装备、油服在内的一个重要环节。上市公司的经营范
围也从单一的钻头业务拓宽至陆地钻井设备、固压增产设备、井下工
具、海上钻完井设备、天然气管道等业务板块，13、14、15 年合并报
表的经营收入规模估计值为 75、83、94 亿元，14 年收入结构中，预计
压裂车占比 25%，油气管道占比 23%，钻头钻具占比 12%。 

 中石化石油机械板块内的固压设备、连续油管设备和井下工具领域具
备竞争优势。此次注入上市公司的中石化石油工程机械公司旗下，包
括 3 个全资子公司四机厂、三机厂和沙市钢管厂、石油机械研究院、
以及持股 65%的四机赛瓦等资产，其中四机厂的压裂车组经营规模约
20 亿元，2013 年国内压裂设备市场份额在 45%-50%，位居国内压裂设备
市场首位，四机厂的连续油管设备与中石油江汉所、杰瑞股份齐名，
四机赛瓦的固压设备控制系统和井下工具产品得到客户较高评价。 

 中石化石油机械板块的盈利能力具备上升空间。相比国际石油机械
设备制造企业 NOV、FMC，以及国内杰瑞股份、宏华集团和海隆控股，
中石化石油机械板块 2012、2013 年净利率仅为 1.1%、1.2%，公司预
计 2014、2015 年净利率分别为 2.1%和 2.3%。其中四机厂 2012、2013
年毛利率仅 11%，远低于可比公司杰瑞股份 43%的毛利率水平。 

 国内外非常规油气开发有利于石油机械板块收入增长。我们重点关
注中石化石油机械板块内的压裂车组和连续油管等增产设备和四机
赛瓦的井下工具，这些产品有望在两桶油国内页岩气开发和海外非
常规油气开发中继 11-13 年后再度呈爆发式增长。 

评级面临的主要风险 
 有一定的管理风险；压裂车组的价格竞争风险。 

估值 
 按备考利润预测表，公司估计 13、14、15 年收入分别为 75、83 和 94

亿元，净利润分别为 1.7、2.0 和 2.5 亿元，综合考虑石油机械板块内
四机厂和四机赛瓦等竞争实力，以及盈利能力的改善空间，公司合
理估值在 150 亿元以上，按增发后股本计算最新市值 122 亿元，上涨
空间在 20%以上，首次给予买入评级，目标价 32.00 元。 

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) 1,841 7,476 8,336 9,409 10,378 
变动 (%) 16 306 12 13 10 

净利润 (人民币 百万) 131 171 209 255 353 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.251 0.328 0.401 0.489 0.679 
变动 (%) 25.0 30.9 22.1 22.0 38.7 

全面摊薄市盈率(倍) 104.1 79.5 65.2 53.4 38.5 
价格/每股现金流量(倍) 82.2 402.1 64.6 50.5 25.6 
每股现金流量 (人民币) 0.32 0.06 0.40 0.52 1.02 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 52.1 32.0 28.8 23.1 21.0 
每股股息 (人民币) 0.063 0.063 0.100 0.122 0.170 
股息率(%) 0.2 0.2 0.4 0.5 0.6 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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上市公司的控股权未发生变化 

石油机械板块重组完成后，中石化集团持有上市公司股权比例为 51.94%，仍
是控股股东。 

中石化石油工程机械公司注入江钻股份之前，中石化集团通过下属单位江汉
石油管理局间接持有上市公司江钻股份 67.5%的股权，同时直接持有中石化石
油工程机械公司 100%的股权。 

中石化石油工程机械公司注入江钻股份之后，中石化集团将直接持有上市公
司江钻股份 51.94%的股权，而江钻股份直接持有中石化石油工程机械公司
100%的股权。 

未来不排除上市公司名称由江钻股份更改“石化机械”，代码 000852。 

 

图表 1. 上市平台的控股股东不变化 

 
资料来源：公司公告、中银国际研究 
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石化石油机械板块实现整体上市，上市公司经营
范围从单一的钻头业务扩展至海洋和陆上钻完
井一体化设备业务 

中石化石油工程机械公司注入到上市公司，既是兑现股改承诺，也是中石化
混合所有制改革中包括销售、装备、油服在内的一个重要环节。 

近年来，石化集团积极推动专业化整合和资本化运作，着力打造油气勘探开
发、炼油化工、油品销售、石油工程技术、石油机械制造等产业板块，围绕
各业务板块相关上市企业对主营业务进行资源整合。 

油气装备制造与服务行业对专业化技术能力要求高，资金投入大，由单一产
品优势企业成长为全面领先的油气装备制造与服务一体化企业是行业企业成
长的必由之路。 

 

图表 2. 中石化集团主业业务板块 

经营规模 
业务类型 经营实体 

收入/利润 
集团控股比例(%) 

勘探开发 中石化股份公司  73.39 
工程技术服务 中石化油服公司 900 亿元/24 亿元 100 
石油机械 中石化机械公司 83 亿元/2.3 亿元 51.94 
销售 中石化销售公司 1.5 万亿元/251 亿元 70.10 

资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

上市公司的经营范围也从单一的钻头业务拓宽至陆地钻井设备、固压增产设
备、井下工具、海上钻完井设备、天然气管道等业务板块。 

 

图表 3. 中石化机械板块主导产品 

产品 经营实体 经营规模 
钻头与钻具 江钻 11 亿元 
钻机、修井机 四机厂 8.3 亿元 
固压设备、连续油管 四机厂 25 亿元 
井下工具 四机赛瓦（控股 65%） 11 亿元 
海上钻完井 四机厂  
天然气管道 沙市钢管厂 13 亿元 
天然气压缩机 三机厂 0.26 亿元 

资料来源：公司公告、中银国际研究 

  

中石化石油工程机械公司的主导产品包括井下工具、钻机、修井机、固井压
裂成套设备、连续管作业设备、带压作业设备、高压流体控制产品、压缩机、
抽油机、水处理设备、油气输送钢管，主要由所属第四机械厂、第三机械厂(主
营业务已由江钻股份租赁经营)、四机赛瓦、沙市钢管厂、世纪派创、石油机
械研究院等单位负责研发、检测、生产。 
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图表 4. 中石化机械板块的主要子公司 

 
资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

根据备考数据，上市公司 2013、2014、2015 年合并报表的经营收入规模估计
值为 75、83、94 亿元。按结构分类： 

(1) 按经营实体分，2013 年，四机厂收入 35 亿元，四机赛瓦 11 亿元，三机
厂 0.26 亿元，江钻股份 11 亿元，沙市钢管厂 13 亿元。 

 

图表 5. 中石化机械板块的子公司收入占比 

四机赛瓦 沙市钢管厂

江钻 三机厂 其他 四机厂

 
资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

(2) 按主导产品分类，2013 年收入结构中，压裂车占比 27%，油气管道占比
23%，钻头钻具占比 12%。 
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图表 6. 中石化机械板块的产品结构 

钻井设备 修井设备 高压管汇 井下工具 天然气压缩机
其他

钻头钻具 钢管

固压设备

 
资料来源：公司公告、中银国际研究 
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中石化石油机械板块内的固压设备和井下工具
等完井增产设备具备竞争优势 

此次注入上市公司的中石化石油工程机械公司旗下，包括 3 个全资子公司四机
厂、三机厂和沙市钢管厂，石油机械研究院，以及持股 65%的四机赛瓦等资产，
其中四机厂的压裂车组经营规模约 20 亿元，2013 年国内压裂设备市场份额在
45%-50%，位居国内压裂设备市场首位，四机厂的连续油管设备与中石油江汉
所、杰瑞股份齐名，四机赛瓦的固压设备控制系统和井下工具产品得到客户
较高评价。 

 

中石化固压设备位居全球前列 

根据各子公司财务数据，2013 年中石化集团内的固压设备销售规模达到 40 亿
元，折合 6-7 亿美元，我们估计其经营规模与 NOV 的固压设备基本相当，位居
全球前三的市场地位。 

 

图表 7. 全球固压设备供应商经营规模排名 

0
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资料来源：市场调研，中银国际研究 

 

四机厂的固压设备国际领先，国内第一 

四机厂压裂设备稳居国内市场第一。我们估计 2013 年国内压裂车市场中，四
机厂占 45%-50%，杰瑞占 40%-45%，剩余 10%左右的市场份额由中油科昊等少
数公司占有。预计未来 3 年内压裂设备市场仍由四机厂与杰瑞股份双寡头垄
断，四机厂压裂设备稳居国内龙头地位。 
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图表 8. 国内压裂车组 2013 年市场竞争格局 

杰瑞

其他 四机厂

 
资料来源：公司调研、中银国际研究 

 

四机厂在压裂车领域的龙头地位，主要是固压设备领域内沉淀了数十年的核
心技术： 

(1) 第四机械厂始建于 1941 年； 

(2) 自 20 世纪 80 年代初起，第四机械厂开始研制和开发大型石油钻采装备，
并先后从美国引进了修井机、水泥车、压裂机组等七项石油钻采设备核心设
计制造技术，试制出国产首台修井机、自动混浆水泥车、首套大功率压裂机
组； 

(3) 经过多年技术积累与发展，第四机械厂逐步建立了品种规格较为齐全的
产品结构体系和完善的技术创新体系，形成了具备自主知识产权的固井压裂
设备、钻机、修井机、海洋石油设备和高压管汇元件五大类产品群，拥有世
界最大的固井压裂设备综合性能测试实验基地和水压测试中心，具备年生产
钻修井机 230 台、固压设备 400 台、高压管汇 18 万件、泵总成 700 台套的能力，
制造水平、试验能力及生产能力在国内同行处于领先地位； 

(4) 在快移快装钻机、低温石油装备、自动混浆水泥车、大功率压裂机组领
域的研制能力已经达到国际领先水平，曾生产出世界首套车载式 2500 型压裂
机组（国家“863 计划”项目），并承担了国家“十二五”科技重大专项“3000

型成套压裂装备研制及应用示范工程”的科研任务，于 2013 年研制完成世界
首台 3000 型压裂车，是目前国际上最大功率的车载压裂装备； 

(5) 主导产品包括固井压裂设备、钻机、修井机、海洋石油设备和高压管汇
元件五大类产品群，远销北美地区、中东地区、非洲、俄罗斯等重要石油输
出区域，目前已经在海内外形成了极具竞争力的企业声誉和领先的行业地位。 
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图表 9. 江汉四机厂核心产品 

 
资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

压裂车新进入者很难打破已有格局。除四机厂、杰瑞股份以外，中油科昊、
南阳二机、北方重工、三一重工、山东科瑞、宝石等近 10 家装备企业 2014 年
展出压裂车或成套产品。与四机厂、杰瑞长达数十年的技术沉淀与丰富的井
场施工业绩相比，新进入者的压裂设备整体缺乏竞争优势，尽管三一重工可
能通过灵活的付款方式分享部分民营市场，宝石可能受益中石油内部采购优
先权，但短期内均很难做到与四机厂和杰瑞的成套设备媲美，中油科昊则作
为市场跟随着分享低端市场。 

 

图表 10. 国内压裂车组供应商及市场地位 

公司名称 主营业务 压裂车产品 市场定位 
宝石机械 钻机、泥浆泵、井口装置等 2300 型压裂车 新进入者 
中油科昊 固压设备、柱塞泵、高压管汇 700 型、1000 型、1400 型、

1800 型、2000 型、2500 型 
市场跟随者 

南阳二机 钻机、修井机等 2000 型 新进入者 
北方重工 隧道工程装备、电力装备、建材装

备、冶金装备、矿山装备、煤炭机
械等 

2500 型 新进入者 

山东科瑞 钻井设备、固压设备、天然气压缩
机等 

2000 型、2250 型、2500 型 新进入者 

江汉四机厂 固压设备、连续油管、钻机 2000、2500、3000 型，系
列齐全 

市场领导者 

杰瑞集团 固压设备、天然气压缩机等 2000、2500、3100 型，系
列齐全 

市场领导者 

资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

四机赛瓦的井下工具存在进口替代空间 

四机赛瓦成立于 1992 年，是江汉石油管理局和美国赛瓦公司共同投资组建的
中美合资企业（机械公司持有四机赛瓦 65%股权，美国赛瓦公司持有 35%股
权），专注于石油钻采设备研究和生产制造，主要产品包括固井设备、压裂
成套设备、柱塞泵与离心泵、油田井下工具、仪表车、离合器和制动器等。 

经过多年发展，四机赛瓦已经发展成为国内石油钻采装备制造领域中具有持
续自主创新能力和核心竞争能力的骨干企业，并在油田固井、压裂成套设备
自动控制技术领域已经达到世界领先水平。另外，四机赛瓦还是被业界认可
的专业泵厂，生产高压柱塞泵和离心泵并销售全球各地。四机赛瓦具备年生
产泵 800 台、井下工具 3 万套、固压成套设备 400 台/套的能力。 
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图表 11. 四机赛瓦的主导产品 

 
资料来源：公司公告、中银国际研究 

  

尽管四机赛瓦井下工具销售额仅为 1.24 亿元，但目前中石化页岩气水平井采
用的井下工具从原来由四大国际油服公司供应，逐渐转变为由中石化系统内
的井下工具生产商供应，四机赛瓦就是井下工具国产化的主要受益者之一。 

 

图表 12. 全球完井工具市场结构 

其它

Packers Plus 威德福 斯伦贝谢 哈里伯顿

贝克休斯

 
资料来源：Spear&Associates、中银国际研究 

*全球完井工具与服务市场主要由前 4 家油服企业占有 72%市场份额，其中 Schlumberger 占 14%，
Halliburton 占 22%，Baker Hughes 占 23%，威德福占 13%。 

 

将四机赛瓦纳入上市公司平台，形成更加完整的石油机械产业链，实现公司
对油气“勘探开发”全部环节的一体化产业布局，并能与第四机械厂形成良
好的协同效应，从而打造公司固井、压裂装备行业领先地位，把握国内非常
规油气资源大规模开发的契机，强化公司盈利能力。 
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中石化石油机械板块的盈利能力具备上升空间 

相比国际石油机械设备制造企业 NOV、FMC，以及国内杰瑞股份、宏华集团和
海隆控股，中石化石油机械板块 2012、2013 年净利率仅为 1.1%、2.3%，公司
预计 2014、2015 年净利率分别为 2.4%和 2.7%。其中四机厂 2012、2013 年毛利
率仅 11%，远低于可比公司杰瑞股份 43%的毛利率水平。 

根据已披露信息，中石化机械板块盈利能力远低于国内外同业的盈利水平： 

(1) 中石化机械板块 2013-2015 年的毛利率分别为 15.7%、14.8%和 15.0%；国
际可比公司 NOV、FMC 2013 年的毛利率分别为 24%、22%，国内可比公司杰瑞、
宏华和海隆控股的毛利率分别为 49%、24%、40%； 

(2) 中石化机械板块 2013-2015 年的净利率分别为 2.3%、2.4%和 2.7%；国际可
比公司 NOV、FMC 2013 年的净利率分别为 10%、7%，国内可比公司杰瑞、宏
华和海隆控股的净利率分别为 30%、7%、14%； 

我们认为，中石化机械板块盈利能力远低于国内外同业的盈利水平的主要原
因包括： 

(1) 产品结构的差异。中石化机械板块内，四机厂毛利率 12%左右，沙市钢
管厂毛利率 7%，四机赛瓦毛利率 20%左右（净利率 8%），江钻股份的毛利率
20-25%（净利率 5%上下波动）。 

(2) 企业管理的效益。 

(3) 采购渠道的优化。 

与四机厂业务结构 90%类似的是杰瑞股份。与杰瑞毛利率 40-50%、净利率
25%-30%相比，四机厂历年的毛利率处于 12%左右的水平，净利率处于 10%以
内。 

 

图表 13. 四机厂和杰瑞设备板块毛利率比较 
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资料来源：公司公告、中银国际研究 
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图表 14. 四机厂和杰瑞设备板块收入结构比较 
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资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

与四机赛瓦类似的企业是杰瑞和 FMC 等企业，与杰瑞毛利率 40-50%、净利率
25%-30%相比；FMC 的毛利率位于 30-35%，净利率位于 5-10%；四机赛瓦历年
毛利率为 20%左右，净利率处于 8%左右。 

 

图表 15. 四机厂、杰瑞、FMC 的盈利能力对比 
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资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

与沙市钢管厂类似的是玉龙股份、珠江钢管。珠江钢管毛利率位于 15%-20%

之间，净利率位于 5%-10%，玉龙股份的毛利率位于 10-15%之间，净利稳定在
5%左右，而沙市钢管厂 2012、2013 和 2014 年上半年的毛利率分别为 6.5%、7.5%

和 6.4%。 
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图表 16. 沙市钢管厂与同业盈利能力比较 
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资料来源：公司公告、中银国际研究 
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国内外非常规油气开发有利于石油机械板块收
入增长 

我们重点关注中石化石油机械板块内的压裂车组和连续油管等增产设备和四
机赛瓦的井下工具，这些产品有望在两桶油国内页岩气开发和海外非常规油
气开发中继 11-13 年后再度呈爆发式增长。 

我们重新按产品类别统计，中石化机械板块的业务结构如下： 

(1) 把固井设备、压裂设备合计为完井增产设备，中石化机械板块 2013 年完
井增产设备销售额 35 亿元，占机械板块总收入的 45%-50%。 

(2) 完井工具与服务仅有 1.24 亿元，占机械板块总收入的 2%。 

(3) 钻修井设备合计 19.3 亿元，占机械板块总收入的 26%。 

(4) 油气管道 13 亿元，占比 17%。 

(5) 天然气压缩机 0.26 亿元，占比非常小。 

 

图表 17. 中石化机械板块产品分类及收入结构 

油气管道 天然气压缩机 其他

钻机钻具 井下工具

完井增产

 
资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

目前，公司钻完井设备主导产品中，完井增产设备产品的全球市场规模在 2011

年达到 58 亿美元，由于美国压裂服务市场景气度下滑，2013 年降至 30 亿美元，
预计 2014 年进一步下滑至 24 亿美元。 
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图表 18.全球完井增产设备规模及增速 
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资料来源：Spear&Associates、中银国际研究 

 

国内压裂设备需求远未触顶，预计最高需求量达到 150-200 万 HHP： 

(1) 根据国内年钻完水平井数量 30%左右增速，及天然气产量 10%-15%增速
预计。2015 年前年均压裂设备需求 40-50 万 HHP。 

(2) 按 2020 年实现页岩气产量 600-1,000 亿方推算，我国压裂设备年需求量可
以达到 150-200 万 HHP，相比 2012 年交付 40-50 万 HHP、2013 年交付 60-70 万
HHP，仍有数倍增长空间。 

 

图表 19. 国内压裂车组的新增需求 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

与美国相比，国内压裂车设备市场潜力巨大。根据客户采购量，我们估算
2011-2013 年底，国内压裂设备存量依次为 110、150、210-220 万 HHP，远低于
美国 1,500 万 HHP 以上的压裂能力，同时国内年钻水平井占比 15%左右，低于
美国 30%左右的水平井比例，国内非常规天然气产量占比 1/3 且以致密气为
主，低于美国非常规天然气产量 3/4 的比例。 

 

 

(亿美元) 
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图表 20. 国内压裂车组存量规模 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

图表 21.  中国与美国的水平井比重比较 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

图表 22.  中国与美国的非常规天然气比重比较 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 
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投资建议 

公司合理估值在 150 亿元以上，按增发后股本计算最新市值 122

亿元，上涨空间在 20%以上，目标价 32.00 元 

(1) 按备考利润预测表，公司估计 13、14、15 年收入分别为 75、83 和 94 亿
元，净利润分别为 1.7、2.3 和 2.9 亿元； 

(2) 综合考虑石油机械板块内四机厂和四机赛瓦等竞争实力，我们认为机械
板块的净利率具备从 2%提升至 7-10%的改善空间，2014 年合理的净利润在 6-8

亿元； 

(3) 参考杰瑞目前估值倍数为 25 倍，中石化机械板块估值 150-200 亿元。 

  

分部估值法推算，我们判断公司保守的合理估值在 145 亿元
（=100+10+15+30*65%+0.5） 

(1) 四机厂：我们认为杰瑞 400 亿元市值中包含了 1/2 的工程技术服务期权、
1/2 的机械板块估值。2013 年四机厂的收入规模与杰瑞 2013 年相当，合理的估
值在 1/4-1/3 的杰瑞市值，即 100-130 亿元之间。 

(2) 江钻股份：收入规模 11 亿元，但正常盈利在 0.5 亿元，按 20 倍估值合理
市值 10-15 亿元。 

(3) 沙市钢管：收入规模 13 亿元，盈利能力一般，对应珠江钢管和玉龙股份
的估值水平，我们判断沙市钢管的估值在 15 亿元。 

(4) 四机赛瓦：2013 年收入 11 亿元，净利润率在 8%，净利润接近 1 亿元，
公司实力强烈，同样在中石化页岩气开发中受益，给予 30 倍估值，整体合理
估值为 30 亿元。 

 

图表 23. 中石化机械分部估值 

子公司 2013 年收入(亿元) 合理市值(亿
元) 

可比公司 2013 年收
入(亿元) 

市值(亿元) 

1、四机厂 35 100-130 杰瑞 37 400 
2、江钻股份 11 10 宏华 80 50 

玉龙股份 27 49 
3、沙市钢管 13 15 

珠江钢管 20 21.6 
4、四机赛瓦 11 30 杰瑞 37 400 
5、三机厂 0.26 0.5    

资料来源：公司公告、中银国际研究 
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图表 24. 备考利润表的主营业务预测 

 主营业务 2013 2014E 2015E 
营业收入(万元)     
 石油机械装备 455,783 478,207 479,000 
 油气管道 127,269 189,234 292,340 
 钻头钻具 113,203 97,702 102,100 
 其他 32,714 46,324 47,900 
 合计 728,969 811,467 921,340 
毛利率(%)     
 石油机械装备 14.6 15.7 16.4 
 油气管道 7.4 7.7 8.5 
 钻头钻具 30.6 26.0 28.9 
 其他 7.4 7.4 9.4 
 公司平均 15.5 14.6 14.9 

资料来源：公司公告、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 1,841 7,476 8,336 9,409 10,378     
销售成本 (1,372) (6,292) (7,084) (7,994) (8,730)     
经营费用 (243) (820) (849) (917) (1,118)     
息税折旧前利润 225 364 403 498 530     
折旧及摊销 (58) (91) (91) (97) 0     
经营利润 (息税前利润) 167 273 312 401 530 
净利息收入/(费用) (21) (63) (71) (71) (71) 
其他收益/(损失) 4 26 32 3 4 
税前利润 150 236 272 333 462 
所得税 (21) (39) (31) (41) (69) 
少数股东权益 1 (26) (32) (37) (40) 
净利润 131 171 209 255 353 
核心净利润 127 152 196 258 356 
每股收益 (人民币) 0.251 0.328 0.401 0.489 0.679 
核心每股收益 (人民币) 0.244 0.292 0.377 0.496 0.683 
每股股息 (人民币) 0.063 0.063 0.100 0.122 0.170 
收入增长(%) 16 306 12 13 10 
息税前利润增长(%) 25 64 14 29 32 
息税折旧前利润增长(%) 21 62 11 23 6 
每股收益增长(%) 25 31 22 22 39 
核心每股收益增长(%) 46 20 29 31 38 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

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 65 72 136 238 591 
应收帐款 2,559 2,381 2,654 2,995 3,302 
库存 2,894 3,334 3,754 4,236 4,626 
其他流动资产 383 1,211 1,253 1,302 1,342 
流动资产总计 5,900 6,998 7,797 8,772 9,862 
固定资产 1,857 1,724 1,767 1,813 1,860 
无形资产 112 107 107 107 107 
其他长期资产 21 27 27 27 27 
长期资产总计 2,031 1,920 1,962 2,009 2,056 
总资产 7,931 8,918 9,760 10,781 11,918 
应付帐款 3,563 4,535 5,092 5,746 6,293 
短期债务 1,336 1,280 1,280 1,280 1,280 
其他流动负债 356 510 587 714 974 
流动负债总计 5,256 6,325 6,959 7,740 8,548 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 19 6 6 6 6 
股本 520 520 520 520 520 
储备 1,972 1,899 2,075 2,277 2,567 
股东权益 2,493 2,420 2,595 2,798 3,087 
少数股东权益 164 167 199 237 277 
总负债及权益 7,931 8,918 9,760 10,781 11,918 
每股帐面价值 (人民币) 4.79 4.65 4.99 5.38 5.93 
每股有形资产 (人民币) 4.57 4.44 4.78 5.17 5.73 
每股净负债/(现金)(人民币) 2.44 2.32 2.20 2.00 1.32 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

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 150 236 272 333 462 
折旧与摊销 58 91 91 97 0 
净利息费用 21 63 71 71 71 
运营资本变动 (85) (188) (102) (91) 71 
税金 (21) (39) (31) (41) (69) 
其他经营现金流 42 (129) (92) (100) (4) 
经营活动产生的现金流 165 34 210 269 531 
购买固定资产净值 (123) (33) (60) (50) (50) 
投资减少/增加 0 1 0 0 0 
其他投资现金流 0 (4) 18 7 7 
投资活动产生的现金流 (122) (35) (42) (43) (43) 
净增权益 0 4 0 0 0 
净增债务 72 110 0 0 0 
支付股息 (32) (33) (33) (52) (64) 
其他融资现金流 (66) (72) (71) (71) (71) 
融资活动产生的现金流 (26) 9 (104) (124) (135) 
现金变动 17 7 64 103 353 
期初现金 50 65 72 136 238 
公司自由现金流 44 36 171 230 493 
权益自由现金流 95 83 97 155 417 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

 

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 (%) 12.2 4.9 4.8 5.3 5.1 
息税前利润率(%) 9.1 3.7 3.7 4.3 5.1 
税前利润率(%) 8.2 3.2 3.3 3.5 4.5 
净利率(%) 7.1 2.3 2.5 2.7 3.4 
流动性      
流动比率(倍) 1.1 1.1 1.1 1.1 1.2 
利息覆盖率(倍) 8.1 4.3 4.4 5.6 7.4 
净权益负债率(%) 47.8 46.7 41.0 34.3 20.5 
速动比率(倍) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 
估值      
市盈率 (倍) 104.1 79.5 65.2 53.4 38.5 
核心业务市盈率(倍) 107.1 89.6 69.2 52.7 38.2 
目标价对应核心业务市盈
率(倍) 164.0 137.1 106.0 80.7 58.5 
市净率 (倍) 5.5 5.6 5.2 4.9 4.4 
价格/现金流 (倍) 82.2 402.1 64.6 50.5 25.6 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 52.1 32.0 28.8 23.1 21.0 
周转率      
存货周转天数 452.1 180.7 182.6 182.4 185.3 
应收帐款周转天数 299.9 120.6 110.2 109.6 110.7 
应付帐款周转天数 392.3 197.7 210.8 210.2 211.7 
回报率      
股息支付率(%) 25.1 19.2 25.0 25.0 25.0 
净资产收益率 (%) 7.3 7.0 8.3 9.4 12.0 
资产收益率 (%) 2.9 2.7 3.0 3.4 4.0 
已运用资本收益率(%) 6.2 6.9 7.9 9.6 11.8 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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研究报告中所提及的有关上市公司 

杰瑞股份 (002353.CH/人民币 38.94, 买入) 

玉龙股份 (601028.CH/人民币 16.04, 谨慎买入) 

珠江钢管 (1938.HK/港币 2.52, 未有评级) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以 2014 年 9 月 29 日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 
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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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