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*st 仪化(中石化油服) 
居全球油服第三，盈利能力弹性大 

中石化集团已将 100%的中石化石油工程公司的股权置换仪征化纤原有化
工资产，实现中石化石油工程公司的整体上市。 

支撑评级的要点 

 位居全球油服行业第三位，技术实力雄厚。中石化石油工程公司 2013
年收入 897 亿元，预测 2014、2015 年收入 817、869 亿元，同比下滑 9%、
增长 6%，经营收入规模与原第四大国际油服公司相当，位居国内油服
上市公司首位；2013 年净利润 15 亿元同比增长 45%，预测 2014、2015
年净利润 24、35 亿元，同比增长 59%和 45%。 

 中石化石油工程公司具备市场竞争力。中石化石油工程公司主营业务
包括地球物理、钻完井、测录井、井下特种作业以及工程建设服务等 5
大板块，能够为油气田提供涵盖其勘探、开发和生产的整个生命周期
的全面工程与技术服务，主导中石化过去在普光、元坝、塔河等高难
度油气田开发，以及涪陵焦石坝页岩气开发，钻完井技术国内领先。 

 国内非常规油气开发最大受益者。中石化石油工程公司约 60%的收入
来自集团公司关联交易，而中石化的油气产量增长主要来自西北和西
南地区的致密油气和页岩油气，与 11-12 年大牛地和红河油田不同的
是，目前涪陵地区的页岩气开发约 80%-85%工程技术服务价值量由中
石化石油工程公司提供。 

 未来盈利改善空间大。目前公司人均产值约 90 万元，与国内民营油服
企业基本相当，但 2011-2013 年净利率仅 1.6%、1.2%和 1.7%，预计
2014-2015 年分别上升至 3%和 4%，可比国内外油服企业净利率在 10-20%
之间，中石化石油工程公司的盈利能力具备改善空间。 

评级面临的主要风险 

 工程技术服务的价格竞争风险；原油价格持续的下行风险。 

估值 

 重组方案披露 2014-2015 年净利润达到 24 和 35 亿元，参考油服行业平
均净利率 10%-15%，合理净利润 90-130 亿元，参考国际国内可比油服公
司 10-15 倍左右的合理估值倍数，我们采用相对保守合理市值约 1000
亿元，按发行后新总股本 138 亿股计算，目标价 7.25 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) 87,337 89,729 81,710 86,895 91,777 
变动 (%) 18 3 (9) 6 6 
净利润 (人民币 百万) 1,046 1,515 2,510 3,580 4,100 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.262 0.253 0.251 0.358 0.410 
变动 (%) (9.4) (3.4) (0.6) 42.6 14.5 
全面摊薄市盈率(倍) 24.3 25.2 25.3 17.8 15.5 
价格/每股现金流量(倍) n.a. n.a. 9.9 8.7 10.5 
每股现金流量 (人民币) 0.00 0.00 0.64 0.73 0.60 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 52.8 34.0 19.2 13.5 11.5 
每股股息 (人民币) 0.007 0.005 0.056 0.081 0.092 
股息率(%) 0.1 0.1 0.9 1.3 1.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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一、中石化油服的历史沿革及股权结构 

1 中石化油服的历史沿革 

中石化石油工程技术服务有限公司成立于 2012 年，目前拥有 8 家区域性的全
资子公司，提供油气工程与技术综合服务，并拥有 4 家分别专业从事地球物
理、工程建设、境外业务管理和海洋石油工程的子公司。 

1.1 参考国际油服企业，中石化油服建立矩阵式管理架构 

中石化石油工程技术服务有限公司成立于 2012 年底，是中石化集团依据《关
于中国石油化工集团公司石油工程专业化整合重组实施的指导意见》（中国
石化企[2012]339 号）和《关于组建中石化石油工程技术服务有限公司的通知》
（中国石化企[2012]340 号），同意设立的石油工程公司。 

石油工程公司组建完成后，在 2012 年底前进行了一系列的业务和资产上的整
合： 

(1) 组建石油工程技术服务地区性公司 

由石油工程公司以现金出资分别设立胜利、中原、河南、华北、江汉、江苏、
华东、西南等 8 家石油工程技术服务地区性公司，石化集团再将下属 8 个石油
局所属石油工程单位业务及资产负债、人员无偿划拨到设立的各地区性公司。 

(2) 组建专业技术服务公司 

设立地球物理、工程建设、石油机械 3 家专业公司，并将相关业务、资产、人
员从石油局、国际工程公司剥离并无偿划拨到设立的相应专业公司里。 

(3) 明确有关企业管理关系 

将国际工程公司、上海海洋勘探开发总公司（上海海洋石油局）的出资人由
石化集团变更为石油工程公司。 

 

图表 1. 中石化集团工程技术服务业务管理结构（2012 年重组前） 

 
资料来源：公司公告、中银国际研究 
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参照国际一流油服公司的管理架构，石油工程公司纵向上构建专业运营事业
部、专业公司，将高端技术、专业性强的业务按技术系列运营管理，着力打
造技术服务商；按照老区工程承包业务授权管理，整合各油田企业所属钻完
井、测录井、井下特种作业及其它石油工程施工单位，组建若干以工程承包
和区域综合协调服务为主要业务的地区公司，形成纵向上按技术系列运营、
横向上按区域面向市场经营的矩阵式管理构架。 

 

图表 2. 中石化集团工程技术服务业务管理结构（2012 年重组后） 

 
资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

国内外综合性石油工程技术服务公司主要分为两类。一类是具有国际一流水
平的技术服务商，如斯伦贝谢、哈里伯顿、贝克休斯等，体制上实行矩阵式
管理模式；另一类是工程承包商，如美国内伯斯、中国石油钻井系统等，管
理体制采用直线职能式组织构架。 

矩阵式管理模式表现在：纵向上按产业类别设立事业部，对不同专业系列实
行人、财、物垂直一体化管理，控制核心技术与装备，提供高端技术一体化
服务，其主要职能是专业技术推广、技术支持和质量保障、售后服务等业务，
是利润管理中心；横向上设立地区公司，是经营实体（利润中心），主要职
能是市场开拓、客户服务管理、协调公司为客户提供一体化市场服务，为公
司内部提供共同性事务服务，统一开展对外公共关系。此类公司掌握一流石
油工程核心技术，拥有“高、精、尖”工程技术人才，主要提供高端技术服
务，处于石油工程产业链高端，盈利能力强。 
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图表 3. 斯伦贝谢组织结构示意图 

 
资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

图表 4. 哈里伯顿组织结构示意图 

 
资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

1.2 2014 年资产剥离和改制，机械公司独立上市 

2014 年前后，石油工程公司对有关资产进行了剥离和改制，目前拥有 8 家区域
性的全资子公司，提供油气工程与技术综合服务，并拥有 4 家分别专业从事地
球物理、工程建设、境外业务管理和海洋石油工程的子公司。 

中石化石油机械公司被剥离后注入江钻股份实现独立上市。 
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图表 5. 中石化石油工程公司下属子公司 
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资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

1.2.1 剥离部分业务和资产 

部分与公司石油工程主营业务无关或不直接相关或者不适合境内外上市公司
监管要求的资产被剥离至中石化集团或其下属单位： 

(1) 石油工程公司以 2013 年 12 月 31 日为基准日，将原持有的中石化石油工
程机械公司 100%股权、3 家房地产子公司的股权及在境外敏感国家和地区从
事业务而不符合香港上市监管要求的 2 家子公司股权无偿划转至石化集团或
其下属单位，同时以无偿划转方式将原拥有的非经营性的矿区（社区）管理
职能（业务）剥离。  

(2) 石油工程公司以 2014 年 6 月 30 日为基准日，以无偿划转方式，将部分存
在产权瑕疵的房产土地剥离；并将部分在境外敏感国家和地区的资产和负债
划转；以及实施了资本结构调整。  

1.2.2 全民所有制企业改制 

(1) 2013 年 12 月，工程建设公司下属 4 家子企业，以 2012 年 12 月 31 日为改
制基准日，由全民所有制企业改制为有限公司。 

(2)  2014 年 6 月，上海海洋勘探开发总公司及其下属 2 家子公司、西南石油
工程公司下属西南地质勘察院和工程建设公司所属中原设计院、中原油建等
10 家子公司以 2013 年 12 月 31 日为改制基准日，由全民所有制企业改制为有
限公司。 

 

2 中石化油服的股权结构变化 

工程技术服务板块资产注入上市平台前，中石化石油工程技术服务有限公司
是中石化集团的全资子公司，中石化集团持有 100%的中石化石油工程技术服
务有限公司股权。 

中石化石油工程技术服务有限公司注入上市平台后，中石化集团持有上市公
司股权比例为 61%以上，仍是控股股东。未来不排除上市公司名称由*st 仪化
更改“石化油服”，代码 600871。 
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图表 6. 中石化石油工程公司股权结构（上市后） 

中石化集团

中石化石油工程技术股份有
限公司

>61%

 
资料来源：公司公告、中银国际研究 
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二、中石化油服的经营规模和业务结构 

石油工程公司是中国大型石油工程与油田技术综合服务提供商， 2013 年，中
石化油服的经营规模为 897 亿元，净利润 15 亿元，折合美元分别为收入 147

亿美元和净利润 2.5 亿美元。 

参考营业收入、净利润、总资产、净资产、员工数量等规模指标，中石化油
服公司均落后于斯伦贝谢、哈里伯顿、贝克休斯等国际油服巨头，但 2013 年
度的收入规模与第 4 名威德福基本相当。 

 

图表 7. 中石化油服收入规模位居全球第五（2013） 

（亿美元） 斯伦贝谢 哈里伯顿 贝克休斯 威德福 中石化油服 
排名 1 2 3 4 5 
收入 453 294 224 153 147 
净利润 67 21 11 (3.45) 2.5 
总资产 671 292 279 220 134 
净资产 395 136 177 82 39 
固定资产 151 113 91 84 55 
员工数量（人） 123,000 77,000 59,400 67,000 82,700 
市值（20141002） 1,268 523 270 152  

资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

图表 8. 中石化油服与国际油服的经营效率比较（2013） 

（万美元） 斯伦贝谢 哈利伯顿 贝克休斯 威德福 中石化油服 
人均收入 36.8 38.2 37.7 22.8 17.8 
人均利润 5.4 2.7 1.9 (0.5) 0.3 
ROE(%) 18.0 15.5 6.30 (4.06) (8.51) 
ROA(%) 10.5 7.5 4.00 (1.54) (3.29) 
销售、管理费率(%) 3.5  8.3 15. 5.1 
净利率(%) 15 7 5 (2) 2 
毛利率(%) 22 15.2 17 15 9.5 

资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

石油工程公司的业务主要包括五个分部：（1）地球物理；（2）钻井工程；
（3）测录井；（4）井下特种作业；（5）工程建设。石油工程公司提供的工
程技术服务涵盖油气生产的整个周期。 
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图表 9. 中石化石油工程公司股权结构（上市后） 

 
资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

2013 年度公司近 900 亿元的主营业务收入中，钻井工程占比最高为 46%，其次
是工程建设占比 28%，井下作业、物探、测录井等占比分别为 11%、7%、6%。 

 

图表 10. 中石化石油工程公司主营业务结构（2013） 

井下作业
11%

工程建设
28%

其他
2%

物探
7%

钻井
46%

测录井
6%

 
资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

图表 11. 中石化石油工程公司主业分类 

主营业务 业务范围 队伍 经营规模（2013 年） 
地球物理  地球物理勘探开发技术服务 采集队伍 78 支  收入 67.08 亿元 

钻井工程 供钻井设计、施工、技术服务 
钻井队 600 支，年钻井能力 1650 万

米 
完井 5,340 口，钻井进尺 1340 万米，平
均井深 2666 米；钻井工程收入 436 亿元 

测录井  
井筒油气、地质、工程信息进行采
集、监测、传输、处理解释、评价 

裸眼测井 180 支、生产测井 40 支、
射孔队 90 支 

52 亿元 

井下特种作业 
完井、试油（气）测试、修井、侧

钻、压裂、酸化和海上作业 
354 支特种作业队伍 96 亿元 

工程建设 
陆地及海洋油气田建设、长输管道
工程、油气集输处理工程、储运工

程等工程服务 
 250 亿元 

资料来源：公司公告、中银国际研究 
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中石化油服与中石油油服的业务结构基本类似，但与国际油服企业斯伦贝
谢、哈里伯顿相比，中石化油服完井服务和物探服务的比例低于斯伦贝谢和
哈里伯顿，主要原因是中石化油服自身技术优势有别于国际油服企业，以及
收入主要来源于非常规增产技术相对落后的中国大陆。 

 

图表 12. 中石化与中石油的油服业务结构对比 
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资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

图表 13. 国际油服企业斯伦贝谢的业务结构 
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资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

中石化油服旗下全资子公司中，8 个区域性服务子公司收入占比 60%，4 个专
业子公司收入占比 40%。其中，8 个区域性服务子公司中，收入规模排名前 4

分别是胜利、中原、西南和江汉，占比分别为 21.5%、12.8%、7%、6%，3 个
专业子公司中，物探公司占比 6.8%。 

如果按净利润规模排序，前四名依次是中原、胜利、西南、海洋工程公司，
利润占比分别为 28.2%、25.6%、17.3%和 16.7%，合计占比接近 90%。 
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图表 14. 中石化石油工程公司盈利来源（按区域） 
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资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

图表 15. 中石化石油工程公司全资子公司经营规模（亿元） 

全资子公司 全资子公司 总资产 净资产 收入规模 净利润(%) 净利率(%) 
中石化胜利石油工
程有限公司  

胜利 155.0  44.0  203.0  4.0  2.0  

中石化中原石油工
程有限公司  

中原 128.0  42.0  121.0  4.4  3.6  

中石化西南石油工
程有限公司  

西南 88.3  34.5  66.2  2.7  4.1  

中石化江汉石油工
程有限公司  

江汉 48.8  12.6  57.4  (1.0) (1.7) 

中石化华北石油工
程有限公司  

华北 45.8  20.2  46.0  0.8  1.7  

中石化河南石油工
程有限公司  

河南 26.7  6.9  27.6  0.6  2.2  

中石化江苏石油工
程有限公司  

江苏 26.0  10.0  26.6  0.7  2.6  

中石化华东石油工
程有限公司  

华东 16.5  7.5  15.2  0.3  2.2  

中石化石油工程地
球物理有限公司  

地球物理 58.0  15.0  64.0  (0.5) (0.7) 

中石化海洋石油工
程有限公司 

海洋工程 42.0  37.0  15.0  2.6  17.3  

中石化石油工程建
设有限公司  

工程公司 216.0  6.0  245.0  1.2  0.5  

中国石化集团国际
石油工程有限公司  

国际工程 39.7  8.4  56.4  (0.3) (0.5) 

平均净利率 平均净利率 635.0  230.0  897.0  15.0  1.7  

资料来源：公司公告、中银国际研究 
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三、中石化油服钻完井一体化的竞争优势 

3.1 引领国内非常规油服市场发展 

据我们统计，我们推算中石化油服公司在全国油服市场的市占率约为 25%，无
论从收入规模、还是员工数量、物探队伍、钻井队伍、测井队伍还是井下作
业队伍数量等，都远低于中石油的五大钻探之和。 

 

图表 16. 中石化油服国内市场占有率约 25% 

中石化体系

中海油体系

川庆钻探

大庆钻探 长城钻探
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西部钻探

东方物探

中石油体系

 
资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

图表 17. 中石化石油工程公司全资子公司经营规模（亿元） 

 收入规模（亿元） 员工总数 物探队 钻机数量 测井队伍 井下作业队伍 压裂能力（万 HHP） 
中石化油服 900 100,000 78 650 310 354 100 
中石油油服 1500-1800 220,000 210 1,018 725 2,052 120 
中海油服 280 14,000  43    
安东油服 25 2,200  7   10 
杰瑞能服 5 1,000     6 
百勤油服       5 

资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

但在水平井钻井和完井领域，中石化油服公司自 2009 年以来的水平井钻井数
量与中石油基本相当，到目前为主中石化体系内的压裂能力达到 100 万 HHP，
与中石油体系内的压裂能力基本相当。这主要是由于中石化油服第一大客户
中石化集团内的新油气田勘探开发以致密油气和页岩油气为主，水平井在大
牛地、红河油田、普光气田和涪陵页岩气田得到广泛推广。 
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图表 18. 中石化、中石油的水平井数量 
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资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

图表 19. 中国压裂服务能力分布 

中石化
38%

中石油
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延长油田
2%
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资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

3.2 主要服务于中石化系统内，培育了一体化作业能力 

3.1.1 斯伦贝谢的一体化发展 

斯伦贝谢一体化部门设立于 1995 年，拥有 6000 名员工，包括 2000 名在现场管
理、钻井工程、油井管理、生产技术等方面的专家。斯伦贝谢 2004 年获得哥
伦比亚石油公司 Casabe 油田为期 10 年的一体化作业合同，作业包含三维地震
采集处理、完井、人工升举等增产业务，2010 年该边际油田产量上升到 1.6 万
桶/日，目标是到 2014 年产量达 2.3 万桶/日。斯伦贝谢在 40 多个国家中管理着
65 个一体化项目，利用其全球化领先的技术优势和在世界各地 500 多个盆地的
作业经验，有效提高了石油公司的上游开发效率，降低了风险。 
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图表 20. 斯伦贝谢的一体化服务 

 
资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

随着全球经济的快速发展，石油资源争夺逐渐加剧，占据了全球油气产量的
50%、油气储量的 70%以上的国家石油公司迅速崛起，油气开采逐渐走向深水
和恶劣环境，开采难度越来越大，石油公司经营风险不断增大。为了有效规
避油田开发的风险和降低成本，石油公司更倾向与技术领先的油田服务公司
签订一体化油田服务合同。以斯伦贝谢为代表的国际油服巨头经过收购兼并
和长期发展, 覆盖了物探、钻测井、完井、增产等领域，完全有能力提供一体
化的油田服务，一体化服务将逐渐成为油田服务的主要方式。 

3.1.2 中石化油服大部分收入来自中石化集团内部 

2013 年，中石化油服来自第一大客户中石化集团的收入占比 67%，其次是中
石油集团，收入贡献比例为 6.8%，来自中海油的收入比重为 2%。 

 

图表 21. 中石化油服 2/3 收入来自中石化体系（2013） 

中海油
1%

中石油
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中石化
66%
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27%

 
资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

2011 年至 2014 年上半年，中石化油服历年来自中石化集团的收入比重分别为
66%、68%、67%和 59%。2014 年上半年该比重下滑的主要原因是中石化集团用
于上游勘探开发的资本开支显著下滑，我们认为该比重将伴随中石化集团上
游勘探开发的资本开支的恢复而可恢复至 2/3 左右。 
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图表 22. 中石化石油工程公司历年客户结构 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2011 2012 2013 1H2014

中石化 中石油 中海油 其他
 

资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

图表 23. 国有油田服务企业及主要服务区域 

 油服企业 服务区域 
中石油 大庆钻探 大庆油田 

渤海钻探 华北油田、大港油田 
长城钻探 辽河油田 
川庆钻探 西南油气田、长庆油田 
西部钻探 克拉玛依油田、塔里木油田、塔河油田、吐哈油

田、玉门油田、青海油田 
东方物探 中石油 15 个油田 
中油测井 长庆油田、吐哈油田、塔里木、海外市场 

中石化 胜利油田施工队伍 胜利油田 
江汉测试、江汉井下 江汉油田 

中原井下 中原油田 
河南井下 河南油田 

江苏石油勘探局钻井处 江苏油田 
中海油 中海油服 海上油田 

海油工程 

资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

3.1.3 中石化油服可为中原、元坝、涪陵页岩气田等高难度油气田勘探开发提
供钻完井一体化服务 

我国高难度勘探开发的油气田中，中石化主导的油气田包括普光气田、塔河
油田、元坝气田和焦石坝页岩气田，且钻完井施工作业主要由中石化油服队
伍提供。 

 

图表 24. 中石化油服主导的油气田开发 

气田 埋深（m） 地层温度（℃）压力（MPa）硫化氢含量 
中石化提供的钻完井

服务 

普光气田 5000-6100 120-134 55-57 
平均含量
150000ppm 

钻完井施工 

塔河 6000-7000 155 60 以上  钻完井施工 

元坝 平均 6800 160 70-100 
平均含量
57700ppm 

钻完井施工 

焦石坝 2000 80 60 - 
提供 80%以上钻完井施

工 

资料来源：公司公告、中银国际研究 
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中石化油服之所以具备向钻完井一体化施工能力，不仅仅是因为普光、元坝
等难动用油气藏提供勘探开发经验，也因为中石化油服自身在钻井、完井等
领域形成一系列核心服务技术。 

 

图表 25. 中石化石油工程公司核心技术 

主营业务 核心技术 代表性项目 
地球物理  精细地震勘探技术、复杂地区复杂油气

藏勘探技术、油藏综合地球物理技术、
非常规地球物理技术、海洋地球物理勘

探技术 

普光、元坝、塔河和大牛地等
一批大中型油气田的发现和增

产服务 

钻井工程 超深井钻完井技术、高含硫、高压及高
产油气井钻完井技术、水平井钻井技
术、欠平衡/控压钻井技术、复杂地层

钻完井液技术及复杂地层固井技术 

元坝 121H 井，井深 7,786 米，
创当时中国石化水平井垂深最

深纪录 

测录井  成像测井技术、增效射孔技术、复杂储
层测录井解释评价技术 

 

井下特种作业 储层改造技术、试油测试技术、大修侧
钻技术、连续油管作业技术 

最大压裂井深 7,427.22 米：元坝
1－侧 1 井；最高泵压 128 兆帕：

大古 2 井 
工程建设 油气田地面工程特色技术、特殊地形大

口径长输管道建造技术、海洋工程特色
技术等 

 

资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

国际业务涉足亚洲、非洲和美洲，收入占比显著上升 

中石化油服公司的收入中，海外业务收入占比由 2011 年的 15%提高至 2014 年
上半年的 25%。海外客户主要包括沙特阿美公司（Saudi Arabian Oil Company）、
加纳天然气公司、科威特原油公司（Kuwait Oil Corporation）、巴西国家石油公
司（Petrobras）、厄瓜多尔亚马逊石油公司、墨西哥国家石油公司（Petroleos 

Mexicanos ） 、 玻 利 维 亚 国 家 石 油 公 司 、 和 阿 尔 及 利 亚 国 家 石 油 公 司
（SONATRACH）等国家石油公司、Shell、Total、AGIP 等国际石油公司。 

 

图表 26. 中石化油服业务收入的国内外占比 
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资料来源：公司公告、中银国际研究 
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四、中石化油服增长亮点:国内非常规,国际市场 

4.1 国内油服行业增速 10%左右 

由于勘探开发支出的大部分用于油田服务和设备采购，因此油服行业市场规
模增速可与石油行业勘探开采支出保持基本一致。 

因此我们参考国内三大石油公司的勘探开采支出，2001 年 700 亿元，增长至
2013 年 4000 亿元，年均复合增速为 16%。 

 

图表 27. 国内油服市场规模及增速 
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资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

同样，国内油服行业长期稳定增长趋势，与我国油气资源持续增长的刚性需
求及开采难度逐渐加大有关。 

 

图表 28. 中国天然气产量中非常规贡献增量 
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资料来源：公司公告、中银国际研究 
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图表 29. 中国天然气产量中非常规贡献增量 
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资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

经我们模型测算，我国石油天然气总产量年均 4.0%-4.5%增速、天然气产量年
均 10-15%增速、页岩气产量于 2015、2020 年分别达到预订目标 65 亿方、300

亿方的假设条件下,未来 5 年内油服市场规模年均增速 7%左右。 

 

图表 30. 中国油服市场结构 
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资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

中石油 2013 年上游勘探开发资本支出同比仅增长 0.1%，2014 年预计下滑
0.8%；中石化 2014 年预计下滑 1.0%，综合看，两桶油 2014 年用于勘探开发支
出的部分均无增长，油服市场处于短周期低谷。 
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图表 31.  14 年上游勘探开采支出增速放缓 

 2011 2012 2013 2014E 
中石油 1,734 2,393 2,396 2,377 
同比(%) 0.8 38.0 0.1 (0.8) 
中石化 587 791 888 879 
同比(%) 11.5 34.8 12.3 (1.0) 

资料来源：公司公告，中银国际研究所     *单位：亿元 

 

但我们认为，国内油田服务行业景气度将在 2015 年四季度明显回升，主要判
断依据是，过去以水平井应用加上致密油气开发的第一轮油服行业景气周
期，将很快过渡到以页岩气开发为主的第二轮油服行业景气周期，页岩气已
经爆发，同时伴随油服市场化、国际化趋势，油服行业拐点向上。 

 

4.2 非常规油气将主导国内油气资源发展方向 

页岩气接替致密油气，成为国内油气产量最主要的增长来源 

我国石油对外依存度接近 60%，天然气对外依存度超过 30%且呈上升趋势，这
一情形类似于 2005 年前后的美国。 

  

图表 32 我国石油、天然气对外依存度持续上升 
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资料来源：Wind，中银国际研究所 

 

2013 年，我国天然气产量 1209 亿立方米，其中非常规天然气 432 亿立方米，
约占 36%，常规天然气约 777 亿立方米，占 64%。非常规天然气中，致密气产
量约 400 亿立方米，占天然气总产量的 1/3，地面煤层气约 30 亿立方米，占比
3%，页岩气产量约 2 亿立方米，占比 0.2%。 
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图表 33. 2013 年我国天然气产量构成 
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资料来源：国土资源部，中银国际研究所 

 

过去 10 年内年我国天然气产量年均增速位于 12%左右，增量主要来自致密气
和海上天然气。 

 

图表 34.我国天然气产量来源分布 
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资料来源：国土资源部，中银国际研究所   *单位：亿方 

 

与市场观点完全不同的是，国内页岩气已从勘探阶段迈入开发阶段，新区块
的勘探开发进度与美国类似。根据国土资源部资料，两桶油经过近五年的努
力，率先在四川盆地取得了页岩气的勘探突破，探明首个千亿方整装页岩气
田，开始进入规模化开发的初级阶段。今年页岩气产量会达到 15 亿立方米，
明年有望达到或者超过 65 亿立方米的规划目标。规模化开采的前提条件是水
平井单井成本的不断下降，施工周期不断缩短，其中水平井的单井成本已经
从 1 亿元下降到 5000-7000 元，钻井的周期也从 150 天减少到 70 天，1 立方米
页岩气的开采成本低于 2 元，未来仍有大幅下降空间。 

(1) 如果从工作量上看，我们统计，2011-2015 年全国完钻的页岩气水平井分
别为 2 口、26 口、40 口、100-120 口、200-250 口，如果从页岩气产量上看，2010-2015

年我国页岩气产量分别为 0、0.2、2、15、65 亿 m³，有望如期完成十二五规划
产量目标，我们判断页岩气勘探开发将步入规模化生产。 

(2) 单井成本呈逐年下降。随着规模化、经验增加，钻井周期可大幅缩短，
涪陵地区初期每口井的钻完井成本为 0.8-1 亿元，目前降至 8000 万元左右，部
分井降至 5000 万元。 



 

2015 年 3 月 2 日 *st 仪化(中石化油服) 21 

(3) 与美国对比，我国页岩气勘探开发进度符合预期。尽管市场对中国页岩
气开发进度存在质疑，但我们从非常规油气地质特征和开发规律来看，在美
国一个新的页岩气区块，需要经历前期地球物理勘探、参数井钻井、评价井
钻完井施工三个步骤，前后接近 3 年时间才有可能进入规模化开采阶段。从
2010 年开始到 2014 年，我们认为，中国页岩气勘探开发进度实际上还是符合
预期。 

(4) 从单井首日测试产量看，焦石坝单井首日测试产量平均为 30 万方，产量
效果好于美国的 Marcellus、Barnett、Fayetteville、Eagle Ford 等区块，仅低于
Haynesville 区块。 

 

图表 35.中美页岩气单井首日测试产量 
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资料来源：中银国际研究部 

 

4.2.3 油服行业国际化 

相比较工程机械行业，我们认为油服行业国际化更快更有效： 

(1) 油田技术全球相通。尽管各个国家或地区的地质条件、油藏条件各不相
同，但油田的油藏服务、钻井服务、完井服务等服务技术基本上类似； 

(2) 客户集中度高。相比较工程机械，油服企业面对的客户大都是国有大型
石油企业，销售渠道的开拓比较容易，且一旦获得客户的认可，其他石油机
械产品或工程技术服务业务很容易销售给该客户，形成长期合作关系。 

Schlumberger、Halliburton、Baker Hughes 等三家国际油服企业的业务遍布全球，
其中 Schlumberger2/3 的业务在北美以外的油服市场，Halliburton、Baker Hughes1/2

的业务来自北美以外的油服市场。 
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图表 36. Schlumberger 主营业务地域分布  图表 37. 哈利伯顿主营业务地域分布 
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资料来源：公司公告，中银国际研究所  资料来源：公司公告，中银国际研究所 

 

对于具备全球销售体系和全球售后服务网络等国内油服企业，全球海外油服
市场相当于国内油服市场的 10 倍，美国以外的海外油服市场，相当于国内油
服市场的 5 倍，海外市场空间广阔。 

 
图表 38. 全球油服市场区域分布 
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资料来源：国土资源部，中银国际研究所 

 
全球范围内，中国的陆地钻机、固压设备、连续油管等的研制达到全球一流
水平，陆地钻井服务、固井服务、压裂服务、连续油管服务同样达到全球一
流水平，但是在测井工具、井下工具、海上钻井平台制造、海上钻井服务等
方面落后于欧美国家，但是以吉艾科技、安东、百勤、杰瑞等民营油服企业
在几个劣势领域正在尝试自主研发。 

 
 图表 39. 全球石油装备及油田技术水平比较 

 北美、欧洲 南美 俄罗斯 中国 
钻机 很好 一般 一般 很好 
固压设备 很好 无 无 很好 
测井工具 很好 无 无 一般 
井下工具 很好 一般 一般 一般 
物探、油藏服务 很好 一般 一般 一般 
陆地钻井服务 很好 一般 一般 很好 
海上钻井服务 很好 一般 一般 很好 

资料来源：公司公告，中银国际研究所 
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五、中石化油服的盈利能力提升潜力 

5.1 中石化油服毛利率低于 10%，净利润率低于 2% 

中石化油服公司 2013 年及以前的毛利率处于 10%以内，净利润率低于 2%。分
业务板块看，除测录井服务的毛利率达到 15%以上，物探、钻井、井下作业、
工程建设的毛利率均处于 10%以下，盈利能力偏低。 

 

图表 40. 中石化油服历年毛利率和净利率 
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资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

图表 41. 中石化油服历年主营业务毛利率 
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资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

油服子公司中，仅海洋石油工程公司的净利润率达到 15%-20%，与可比公司中
海油服 20%的净利润率基本相当，而其他子公司的净利率全部低于 5%，其中
西南工程公司和中原工程公司的净利率在 8 个工程公司中位居第一、第二位，
主要是因为工作量饱和、高端服务占比高以及自身管理能力强等因素有关。 
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图表 42. 中石化油服子公司净利润率比较 
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资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

5.2 中石化油服盈利能力低于国内外同业水平 

全球国际油服企业毛利率平均在 15%-20%，净利率在 10%左右。与国际油服企
业相比，中石化油服的毛利率或净利润率，均低于斯伦贝谢、哈里伯顿、贝
克休斯。 

 

图表 43. 中石化油服盈利能力的国际比较（2013） 
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资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

国内油服企业毛利率平均在 30%左右，净利率在 10%-15%之间。与国内油服企
业相比，中石化油服的毛利率或净利润率，均低于安东、华油、百勤和中海
油服。 
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图表 44. 中石化油服盈利能力的国内比较（2013） 
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资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

5.3 中石化油服盈利能力回升的空间 

与安东或斯伦贝谢相比，中石油油服的净利润率低，主要在于毛利率偏低，
以及有效所得税率偏高。 

 

图表 45. 中石化油服净利润率的拆分和对比（2013） 

(%) 中石化油服 安东油服 斯伦贝谢 
1、毛利率 9.5 44 22 
2、营业税率 1.3 1.3  
3、三项费用率 5.1 25 3.5 
4、有效所得税率 30.8 17.7 21 
5、净利率 1.7 15.3 15 

资料来源：公司公告、中银国际研究 
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六、盈利预测及投资评级 

重组方案披露 2014-2015 年净利润达到 24 和 35 亿元，参考油服行业平均净利
率 10%-15%，合理净利润 90-130 亿元，参考国际国内可比油服公司 10-15 倍左
右的合理估值倍数，我们采用相对保守合理市值约 1000 亿元，按发行后新总
股本 138 亿股计算，目标价 7.25 元，首次给予“谨慎买入”评级。 

中石化油服未来看点包括： 

(1) 盈利能力 

目前公司人均产值约 90 万元，与国内民营油服企业基本相当，但 2011-2013 年
净利率仅 1.6%、1.2%和 1.7%，预计 2014-2015 年分别上升至 3%和 4%，可比国
内外油服企业净利率在 10-20%之间，中石化石油工程公司的盈利能力具备改
善空间。 

(2) 业务结构优化 

中石化石油工程公司约 60%的收入来自集团公司关联交易，而中石化的油气产
量增长主要来自西北和西南地区的致密油气和页岩油气，非常规油气勘探开
发将提供更多的水平井钻井和完井服务需求，改善中石化油服目前以钻井服
务为主的业务结构。 

 

图表 46 国内油服公司业务及经营优势对比 

股票代码 股票名称 
勘探开发主要环节 经营优势比较 

物探 钻井 测井 完井 储运 公司管理 市场空间 技术优势 
600871.CH 中石化油服 √ √ √ √  √ √ √ 

 
中石油 

五大钻探 
√ √ √ √    √ 

300157.CH 恒泰艾普 √  √ √  √  √ 
601808.CH 中海油服 √ √ √ √    √ 
002353.CH 杰瑞股份  √  √  √ √ √ 
3337.HK 安东油田  √  √  √ √ √ 
1251.HK 华油能源  √ √ √  √ √ √ 
2178.HK 百勤油服  √  √  √ √ √ 
0196.HK 宏华集团  √  √  √  √ 
300164.CH 通源石油  √ √ √   √ √ 
002554.CH 惠博普     √  √  
300309.CH 吉艾科技   √ √    √ 
000852.CH 江钻股份  √   √   √ 
002278.CH 神开股份   √     √ 
002476.CH 宝莫股份    √     
002490.CH 山东墨龙     √    
002629.CH 仁智油服  √       
300084.CH 海默科技     √    
300191.CH 潜能恒信 √     √   

资料来源：公司公告，中银国际研究所 
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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 87,337 89,729 81,710 86,895 91,777 
销售成本 (79,307) (81,201) (71,968) (75,683) (79,678) 
经营费用 (6,203) (5,733) (5,609) (5,758) (6,085) 
息税折旧前利润 1,827 2,794 4,133 5,453 6,014 
折旧及摊销 0 0 0 0 0 
经营利润 (息税前利润) 1,827 2,794 4,133 5,453 6,014 
净利息收入/(费用) (885) (823) (832) (728) (728) 
其他收益/(损失) 587 259 224 217 217 
税前利润 1,528 2,230 3,525 4,942 5,503 
所得税 (463) (687) (987) (1,334) (1,376) 
少数股东权益 (19) (28) (28) (28) (28) 
净利润 1,046 1,515 2,510 3,580 4,100 
核心净利润 645 1,338 2,350 3,421 3,937 
每股收益(人民币) 0.262 0.253 0.251 0.358 0.410 
核心每股收益(人民币) 0.161 0.223 0.235 0.342 0.394 
每股股息(人民币) 0.007 0.005 0.056 0.081 0.092 
收入增长(%) 18 3 (9) 6 6 
息税前利润增长(%) 54 53 48 32 10 
息税折旧前利润增长(%) 54 53 48 32 10 
每股收益增长(%) (9) (3) (1) 43 15 
核心每股收益增长(%) 67 38 5 46 15 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

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 3,758 1,608 17,106 22,990 27,349 
应收帐款 20,484 28,405 25,733 27,250 28,664 
库存 13,954 12,549 11,122 11,696 12,313 
其他流动资产 2,023 2,079 1,994 2,029 2,065 
流动资产总计 40,218 44,641 55,955 63,965 70,392 
固定资产 30,191 33,345 33,290 33,257 33,224 
无形资产 105 107 107 107 107 
其他长期资产 59 57 57 57 57 
长期资产总计 34,733 37,285 37,230 37,197 37,164 
总资产 74,951 81,926 93,184 101,162 107,556 
应付帐款 27,557 37,494 33,399 35,198 37,079 
短期债务 18,157 14,615 14,615 14,615 14,615 
其他流动负债 6,705 5,515 8,360 11,558 12,839 
流动负债总计 52,419 57,623 56,374 61,371 64,533 
长期借款 650 580 580 580 580 
其他长期负债 57 54 54 54 55 
股本 4,000 4,008 14,009 14,009 14,009 
储备 17,747 19,577 22,055 25,007 28,212 
股东权益 21,747 23,585 36,063 39,016 42,221 
少数股东权益 78 85 113 140 168 
总负债及权益 74,951 81,926 93,184 101,162 107,556 
每股帐面价值(人民币) 5.44 3.93 3.61 3.9 4.22 
每股有形资产(人民币) 5.41 3.91 3.6 3.89 4.21 
每股净负债/(现金)(人民
币) 3.76 2.26 (0.19) (0.78) (1.22) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

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 1,528 2,230 3,525 4,942 5,503 
折旧与摊销 0 0 0 0 0 
净利息费用 885 823 832 728 728 
运营资本变动 0 0 2,936 2,872 1,094 
税金 (463) (687) (987) (1,334) (1,376) 
其他经营现金流 (1,950) (2,366) 114 83 83 
经营活动产生的现金流 0 0 6,421 7,290 6,032 
购买固定资产净值 (7,461) (7,136) (60) (50) (50) 
投资减少/增加 37 12 0 0 0 
其他投资现金流 26 139 1 0 0 
投资活动产生的现金流 (7,398) (6,984) (59) (50) (50) 
净增权益 4,925 1,149 10,001 0 0 
净增债务 3,479 (4,120) 0 0 0 
支付股息 (32) (33) (33) (628) (895) 
其他融资现金流 (1,415) 5,165 (832) (728) (728) 
融资活动产生的现金流 6,956 2,162 9,136 (1,356) (1,623) 
现金变动 (442) (4,822) 15,498 5,884 4,359 
期初现金 910 3,758 1,608 17,106 22,990 
公司自由现金流 (6,513) (6,161) 5,603 6,588 5,330 
权益自由现金流 (3,920) (11,104) 5,529 6,512 5,254 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

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 (%) 2.1 3.1 5.1 6.3 6.6 
息税前利润率(%) 2.1 3.1 5.1 6.3 6.6 
税前利润率(%) 1.7 2.5 4.3 5.7 6.0 
净利率(%) 1.2 1.7 3.1 4.1 4.5 
流动性      
流动比率(倍)  0.8 0.8 1.0 1.0 1.1 
利息覆盖率(倍) 2.1 3.4 5.0 7.5 8.3 
净权益负债率(%) 69.0 57.4 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.5 0.6 0.8 0.9 0.9 
估值      
市盈率 (倍) 24.3 25.2 25.3 17.8 15.5 
核心业务市盈率 (倍) 39.5 28.5 27.1 18.6 16.2 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 45.0 32.5 30.9 21.2 18.4 
市净率 (倍) 1.2 1.6 1.8 1.6 1.5 
价格/现金流 (倍) n.a. n.a. 9.9 8.7 10.5 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 52.8 34.0 19.2 13.5 11.5 
周转率      
存货周转天数 51.7 59.6 60.0 55.0 55.0 
应收帐款周转天数 81.5 99.4 120.9 111.3 111.2 
应付帐款周转天数 101.9 132.3 158.3 144.1 143.7 
回报率      
股息支付率(%) 3.1 2.2 25.0 25.0 25.0 
净资产收益率 (%) 5.6 6.7 8.4 9.5 10.1 
资产收益率 (%) 1.9 2.5 3.4 4.1 4.3 
已运用资本收益率(%) 6.3 7.0 9.2 10.3 10.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测



 

2015 年 3 月 2 日 *st 仪化(中石化油服) 28 

研究报告中所提及的有关上市公司 

美股 

斯伦贝谢 (SLB US EQUITY/ 美元 1070 亿，未有评级) 

哈利伯顿 (HAL US EQUITY/ 美元 363 亿，未有评级) 

贝克休斯 (BHI US EQUITY/ 美元 270 亿，未有评级) 

 

H 股 

安东油服(3337.HK/港元 34.54 亿，卖出) 

华油能源(1251.HK/ 美元 23.63 亿，持有) 

百勤油服(2178.HK/港元 14.82 亿，持有) 

 

A 股 

恒泰艾普(300157.CH/人民币 78 亿元，买入) 

杰瑞股份 (002353.CH/人民币 326 亿元，买入) 

江钻股份(000852.CH/人民币 91 亿元，买入) 

中海油服(601808.CH/人民币 740 亿元，未有评级) 

海默科技(300084.CH/人民币 39 亿元，未有评级) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以 2015 年 2 月 27 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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