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神开股份(002278) 
公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 

神开股份于 10 月 29 日晚间发布三季报，实现营业收入 5.02 亿元，同比下滑

12.3%；归属公司股东利润 5490 万，同比增长 9.7%；实现 EPS 为 0.17 元。三季度

单季利润增长 48%，符合我们的预期。出口+服务支撑主业重回上升通道，外延发

展成既定战略，预计 14-16 年 Eps 分别为 0.22、0.36 和 0.50 元，维持“强烈推荐”

投资评级。 

二、分析与判断 

 费用率下降 业绩恢复增长 

三季度单季度净利润同比增长 48%，主要是整体毛利率的提升和销售费用率的

下降。低基数因素预计四季度同比增长幅度加大，公司预计全年业绩增长区间在

10%-40%。 

 打造定测录一体化制造、服务  增设子公司重点开拓海外市场   

MWD/LWD 是定向井及水平井钻井必需设备，未来将成为神开主要发展方向。

预计年底 LWD 出样机，明年油田推广试用，将大幅提高公司随钻测量服务的核心

竞争力，以及 MWD 进一步完善将带动公司工程技术服务收入再上台阶。 

公司海外市场主要分布在中东、北美和俄罗斯等地区，海外收入占比不断提高，

由 2010 年的 14%提高到超过 30%。公司公告增设俄罗斯和迪拜子公司，由于国际

政治因素公司在俄罗斯迎来良好发展机遇，与合作伙伴的业务空间迅速扩大，有望

成为海外业务发展的重要地域。 

 管理层年轻化 完善激励机制 外延式发展成既定战略 

1：经营思路转变，外延发展成既定战略。管理层年轻化，形成管理层和董事

会明确分工管理格局，重新梳理内部激励机制，提振经营活力。在中报里提到“加

紧收购兼并的步伐以实现加快现有产业链的延伸”，昭示经营思路出现重大转变。 

2：梳理激励制度，激发员工活力。公司重新梳理内部激励制度，包括调整销

售目标提成比例等，充分调动员工积极性，为主营业务重回上升通道打下基础。股

权激励方案涵盖公司董事、高级管理人员、中级管理人员及业务骨干 146 人，覆盖

范围广，稳定核心人才结构。业绩考核目标分别较 2012-2012 年平均净利润约 7000

万增长 15%、35%和 60%。 

 强烈推荐：预计14-16年EPS分别为0.22、0.36、0.50元，强烈推荐 

公司海外收入占比不断提高，国际政治因素使得俄罗斯成为公司海外拓展的又

一大市场，工程技术服务将延续高增长助推主业重回上升通道；公司经营风格重大

变化，外延式并购成公司既定战略。预计 2014-2016 年 EPS 分别为 0.22、0.36 和

0.50 元，维持“强烈推荐”评级。 

表 1：盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 765 884 1,057 1,285 

增长率（%）   15.62% 19.60% 21.51% 

归属母公司股东净利润（百万元） 56.65 71 113 157 

增长率（%） 9.99% 25.45% 58.77% 39.19% 

每股收益（摊薄后，元） 0.18 0.22 0.36 0.50 

毛利率（%） 32.11% 33.71% 35.87% 36.95% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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三、股价催化剂及风险提示 

股价催化剂：外延式战略进展；  

风险提示：国际油价下跌。 

四、盈利预测与投资建议 

预计 2014-2016 年 EPS 分别为 0.22、0.36 和 0.50 元，维持“强烈推荐”评级。 

表 2：神开股份分项收入构成 

  2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

石油钻采设备 
         

营业收入（百万元） 384.86  373.49  519.10  637.57  626.00  701.12  806.29  927.23  

营收同比（%） 
 

-2.95% 38.99% 22.82% -1.81% 12.00% 15.00% 15.00% 

营收占比（%） 90.26% 84.31% 85.08% 85.02% 81.87% 79.30% 76.25% 72.16% 

毛利率（%） 42.29% 40.19% 35.03% 27.52% 29.51% 32.00% 34.00% 35.00% 

营业利润占比（%） 94.56% 86.48% 84.82% 81.47% 77.74% 75.29% 72.27% 68.36% 

工程技术服务 
        

营业收入（百万元） 18.96  49.20  59.92  81.04  99.32  134.08  194.42  291.63  

营收同比（%） 
 

159.49% 21.79% 35.25% 22.56% 35.00% 45.00% 50.00% 

营收占比（%） 4.45% 11.11% 9.82% 10.81% 12.99% 15.17% 18.39% 22.70% 

毛利率（%） 47.39% 47.62% 33.43% 36.57% 35.92% 40.00% 42.00% 42.00% 

营业利润占比（%） 5.22% 13.50% 9.34% 13.76% 15.01% 18.00% 21.53% 25.80% 

油品分析仪器 
        

营业收入（百万元） 20.91  20.15  23.45  26.14  32.43  38.92  46.70  56.04  

营收同比（%） 
 

-3.63% 16.38% 11.47% 24.06% 20.00% 20.00% 20.00% 

营收占比（%）       3.49% 4.24% 4.40% 4.42% 4.36% 

毛利率（%） 
  

46.37% 31.84% 47.82% 45.00% 45.00% 45.00% 

营业利润占比（%）       3.86% 6.53% 5.88% 5.54% 5.31% 

其他 
        

营业收入（百万元） 1.64  0.15  7.69  5.13  6.92  10.00  10.00  10.00  

营收同比（%） 
 

-90.85% 5026.67% -33.29% 34.89% 44.51% 0.00% 0.00% 

营收占比（%） 0.38% 0.03% 1.26% 0.68% 0.90% 1.13% 0.95% 0.78% 

毛利率（%） 23.26% 20.07% 21.32% 38.21% 24.69% 25.00% 25.00% 25.00% 

营业利润占比（%） 0.22% 0.02% 0.76% 0.91% 0.72% 0.84% 0.66% 0.53% 

合计 
        

营业收入（百万元） 426.37  442.99  610.16  749.88  764.67  884.12 1057.41 1284.90 

营收同比（%） 
 

3.90% 37.74% 22.90% 1.97% 15.62% 19.60% 21.51% 

毛利率（%） 40.37% 39.18% 35.14% 28.72% 31.08% 33.71% 35.87% 36.95% 

营业利润（百万元） 172.12 173.56 214.39 215.38 237.62 298.00 379.31 474.73 

营业成本（百万元） 254.25 269.43 395.77 534.50 527.05 586.11 678.10 810.17 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总  

利润表         
 

资产负债表         

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 
 

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

一、营业总收入 765  884  1,057  1,285  
 

    货币资金 539  122  125  157  

      减：营业成本 519  586  678  810  
 

    应收票据 21  18  21  26  

      营业税金及附加 6  5  6  8  
 

    应收账款 472  884  952  1,028  

      销售费用 86  97  111  128  
 

    预付账款 25  9  16  26  

      管理费用 101  106  122  141  
 

    其他应收款 0  71  85  103  

      财务费用 (15) (2) 3  8  
 

    存货  247  293  339  405  

      资产减值损失 13  10  10  10  
 

  其他流动资产 0  300  300  300  

   加：投资收益 0  0  0  0  
 

流动资产合计 1,308  1,696  1,838  2,044  

二、营业利润 54  81  127  179  
 

    长期股权投资 0  3  3  3  

   加：营业外收支净额 10  2  5  5  
 

    固定资产 181  191  228  263  

三、利润总额 64  83  132  184  
 

    在建工程 40  60  60  65  

   减：所得税费用 8  11  17  24  
 

    无形资产 34  30  27  24  

四、净利润 56  73  115  160  
 

    其他非流动资产 0  310  313  313  

   归属于母公司的利润 57  71  113  157  
 

非流动资产合计 281  594  631  674  

五、基本每股收益（元） 0.18  0.22  0.36  0.50  
 

资产总计 1,589  2,290  2,468  2,719  

          
 

    短期借款 11  11  11  11  

主要财务指标 
     

    应付票据 45  59  68  81  

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 
 

    应付账款 253  234  271  324  

EV/EBITDA 178.84  87.65  55.98  40.09  
 

    预收账款 24  29  34  41  

成长能力: 
     

    其他应付款 1  1  1  1  

    营业收入同比 1.97% 15.62% 19.60% 21.51% 
 

    应交税费 8  4  4  4  

    营业利润同比 5.9% 50.9% 56.5% 40.7% 
 

   其他流动负债 3  0  0  0  

    净利润同比 6.58% 30.24% 58.77% 39.2% 
 

流动负债合计 349  303  363  451  

营运能力: 
     

    长期借款 0  0  0  0  

    应收账款周转率 1.69  1.30  1.15  1.30  
 

    其他非流动负债 37  37  37  37  

    存货周转率 2.76  3.28  3.35  3.45  
 

非流动负债合计 37  37  37  37  

    总资产周转率 0.49  0.46  0.44  0.50  
 

负债合计 386  339  400  488  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本  288  316  316  316  

    毛利率 32.1% 33.7% 35.9% 36.9% 
 

    资本公积 555  896  896  896  

    净利率 7.4% 8.0% 10.7% 12.2% 
 

    留存收益 330  401  514  671  

    总资产净利率 ROA 3.5% 3.7% 4.8% 6.2% 
 

    少数股东权益 31  32  35  38  

    净资产收益率 ROE 4.7% 5.1% 6.8% 8.7% 
 

所有者权益合计 1,203  1,646  1,761  1,922  

资本结构与偿债能力:         
 

负债和股东权益合计 1,589  1,986  2,162  2,410  

    流动比率 3.75  5.61  5.06  4.53  
 

          

    资产负债率 24.3% 14.8% 16.2% 18.0% 
 

现金流量表 
    

    长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

每股指标:         
 

经营活动现金流量 84  (718) 57  95  

    每股收益 0.18  0.22  0.36  0.50  
 

投资活动现金流量 (47) (43) (50) (55) 

    每股经营现金流量 0.29  (2.27) 0.18  0.30  
 

筹资活动现金流量 (28) 344  (3) (8) 

    每股净资产 4.18  5.20  5.57  6.07  
 

现金及等价物净增加 7  (417) 4  32  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 



 
神开股份（002278） 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                             证券研究报告           4 

分析师简介 

朱旭光，机械行业分析师，复旦大学世界经济学硕士，三年从业经验，2014年加入民生证券。 

 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠
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评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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本报告仅供民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。 
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