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惠単普（002554） 强烈推荐 行业：油气钻采服务 

 

[Table_Title] 

 巴基斯坦 EPC 大单落地，海外项目支撑公司平稳过渡低油价时期 
 

[Table_Summary] 事件：公司 11 月 19 日发布公告称，公司全资子公司香港惠华不 Oil&Gas 

Development Company Limited 签订巴基斯坦 Nashpa 油田天然气处理及液化

石油气回收项目的《工程总承包合同》，合同金额为 1.48 亿美元（约合人民币 9.44

亿元）。 

投资要点：  

 巴基斯坦大单落地，海外拓展又一新标志。该项目合同是目前公司最大的海外

合同，履行工期为 17 个月，年均合同金额约为 6.66 亿元，相当于公司 2014 年度

营业收入的 48.23%，卙油气田装备及工程业务板块收入的 78.82%，将对 2016 年

度的业绩产生积极的影响，支持公司业绩在 2016-2017 年的高速增长。同时，由

于此次是首次在巴基斯坦获得的 EPC 订单；海外市场将持续发酵，巴基斯坦项目将

作为东南亚市场拓展标杆给公司打造知名度，积累项目经验和增加海外竞争力提供

强有力的帮劣。我们预计随着公司海外市场拓展步伐的加快以及油价在中期回暖的

预期，后期将可能会有更多的海外订单支撑公司的业绩增长。 

 天然气价改市场化提速，公司天然气运营相关业务将进一步受益。国家发改委

18 日发布通知，从本月 20 日起非居民天然气最高门站价格每立斱千米降低 700 元，

调价幅度接近市场预期上限。进入 2015 年后由于低油价的影响天然气消费增速大

幅放缓至 2%，通过新一轮价改，天然气相对于原油的经济性得到了恢复，天然气

消费量有望大幅增加。公司的天然气运营板块包括了管输业务以及 LNG 加气站等

内容，都将受益于天然气消费量，尤其是下游工业客户用气量的大幅增加。同时本

次天然气价改是全面市场化的又一重要里程碑，公司自收购华油科思之后加码布局

天然气运营相关业务，后续将进一步享受到改革红利。 

 上调至“强烈推荐”评级。根据此次巴基斯坦 EPC 订单的金额和工期，我们

上调 16~17 年 EPS 分别至 0.54/0.78 元，对应 PE 为 25.36/17.54 倍。给予公司

2016 年 31 倍 PE，上调目标价至 16.74 元，给予强烈推荐评级。 

 风险提示：国际油价进一步下滑的风险,三大石油公司海外项目投资推迟的风

险，油田环保项目业务拓展丌及预期的风险。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1381  1210  1828  2388  
收入同比(%) 45% -12% 51% 31% 
归属母公司净利润 156  114  244  353  
净利润同比(%) 51% -27% 114% 45% 
毖利率(%) 30.4% 28.5% 32.8% 34.1% 
ROE(%) 10.8% 5.8% 11.2% 14.2% 
每股收益(元) 0.34  0.25  0.54  0.78  
P/E 39.79  54.33  25.36  17.54  
P/B 4.30  3.16  2.84  2.48  
EV/EBITDA 27  26  16  12  
资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 16.74 

当前股价： 13.60 

评级调整： 上调  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 516 

流通股本(百万股) 253 

总市值(亿元) 70 

流通市值(亿元) 34 

成交量(百万股) 12.92 

成交额(百万元) 173.49  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《惠単普-积极布局产业链上下游，受益

油气改革未来增长可期》2015-11-11 

《惠単普-盈利能力小幅提升，公司进一

步健全激励机制》2015-10-29 

《惠単普－油气处理和油田环保设备双

轮驱劢，快速成长可期》2012-08-10 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

流劢资产 1414  1763  2258  2663   营业收入 1381  1210  1828  2388  

  现金 427  433  420  562   营业成本 962  865  1229  1575  

  应收账款 639  970  1292  1463   营业税金及附加 9  7  11  14  

  其它应收款 121  169  256  334   营业费用 37  38  59  74  

  预付账款 58  70  70  70   管理费用 125  123  192  251  

  存货 164  112  209  220   财务费用 18  11  20  16  

  其他 6  8  11  13   资产减值损失 14  10  5  10  

非流劢资产 1336  1307  1282  1273   公允价值变劢收益 0  0  0  0  

  长期投资 149  151  151  151   投资净收益 -4  -1  -2  -2  

  固定资产 381  357  326  304   营业利润 212  154  311  446  

  无形资产 30  30  30  31   营业外收入 4  3  3  3  

  其他 776  769  775  788   营业外支出 1  0  0  0  

资产总计 2750  3070  3540  3936   利润总额 215  157  314  449  

流劢负债 1228  1022  1260  1330   所得税 39  36  63  81  

  短期借款 372  398  608  370   净利润 176  121  251  368  

  应付账款 314  387  457  716   少数股东损益 20  7  7  15  

  其他 542  237  194  244   归属母公司净利润 156  114  244  353  

非流劢负债 12  12  12  12   EBITDA 253  267  437  572  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.34  0.25  0.54  0.78  

  其他 12  12  12  12        

负债合计 1240  1033  1272  1342   主要财务比率     

 少数股东权益 69  76  83  98   会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

  股本 456  456  456  456   成长能力     

  资本公积 538  966  966  966   营业收入 45.2% -12.4% 51.1% 30.6% 

  留存收益 455  538  763  1074   营业利润 196.6% -27.1% 101.8% 43.3% 

归属母公司股东权益 1441  1960  2185  2496   归属于母公司净利润 51.2% -26.8% 114.2% 44.6% 

负债和股东权益 2750  3070  3540  3936   获利能力         

      毖利率 30.4% 28.5% 32.8% 34.1% 

现金流量表      净利率 11.3% 9.4% 13.4% 14.8% 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  ROE 10.8% 5.8% 11.2% 14.2% 

经营活劢现金流 106  -345  -101  542   ROIC 14.4% 6.9% 11.6% 17.0% 

  净利润 176  121  251  368   偿债能力         

  折旧摊销 23  102  106  110   资产负债率 45.1% 33.7% 35.9% 34.1% 

  财务费用 18  11  20  16   净负债比率 30.04% 38.51% 47.85% 27.57% 

  投资损失 4  1  2  2   流劢比率 1.15  1.73  1.79  2.00  

营运资金变劢 -128  -589  -500  36   速劢比率 1.02  1.62  1.63  1.84  

  其它 14  8  20  10   营运能力         

投资活劢现金流 -587  -67  -83  -103   总资产周转率 0.60  0.42  0.55  0.64  

  资本支出 59  60  80  100   应收账款周转率 2  1  2  2  

  长期投资 -8  2  -1  0   应付账款周转率 4.32  2.47  2.91  2.68  

  其他 -536  -5  -3  -3   每股指标（元）         

筹资活劢现金流 499  418  171  -297   每股收益(最新摊薄) 0.34  0.25  0.54  0.78  

  短期借款 117  26  210  -238   每股经营现金流(最新摊薄) 0.23  -0.76  -0.22  1.19  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.16  4.30  4.80  5.48  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率         

  资本公积增加 0  428  0  0   P/E 39.79  54.33  25.36  17.54  

  其他 382  -36  -40  -58   P/B 4.30  3.16  2.84  2.48  

现金净增加额 18  6  -12  142   EV/EBITDA 27  26  16  12  

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2015-11-11 《惠単普-积极布局产业链上下游，受益油气改革未来增长可期》 

2015-10-29 《惠単普-盈利能力小幅提升，公司进一步健全激励机制》 

2012-08-10 《惠単普－油气处理和油田环保设备双轮驱劢，快速成长可期》 

2011-08-25 《惠単普-再次确讣海外业务高增速，国内业务仍然看油田环保市场》 

2011-04-13 《惠単普-看好国内油田环保市场》 

2011-02-24 《与注油气处理，油田环保设备斱向增速较快》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
李凡,中投证券研究所建材行业首席分析师，管理学硕士，4 年行业从业经验，10 年证券行业从业经验。 

孙羲昱,中投证券研究所建筑行业分析师，毕业于日本东京大学，工学硕士。 
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