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一、事件概述 

    公司近期发布2016半年报，公司实现营业收入9,906.22万元，比去年同期减少

8,180.89万元；实现营业利润-5,289.70万元，比去年同期减少657.76万元；归属于母公

司所有者的净利润-3,678.89万元，比去年同期增加289.17 万元；经营活动产生的现金

流量净额-10,050.90万元，比去年同期减少16,002.88万元。公司拟以资本公积金向全体

股东每10股转增28股，共计转增2,985,121,683股。 

二、点评分析 

 油价低迷公司主业转型中，半年报符合预期。在石油行业方面，公司调整了Surge

公司油田的开发方案和产能建设部署，投入部分资金优化注水调整，在一定程度

上影响了Surge公司当期的产能和生产成本。此外油价低迷，导致石油行业实现营

业收入5,205.06万元，实现利润-1,688.21万元。房地产方面报告期内，公司严格控

制了银和怡海房地产所属项目的开发进度和节奏，且其可售的存量房较少，正在

开发的银和怡海•国奥天地项目三期，报告期内已按计划竣工但未交付使用，导致

公司房地产业实现营业收入385.77万元，较去年同期大幅减少。资产剥离方面，公

司于6月15日审议通过了出售下属子公司铸源钢结构100%股权、锅炉附件100%股

权、新潮网络100%股权和银和怡海房地产50%股权的事项，预计今年剥离完成后

成为单一主业的石油勘探与开采公司。 

 抄底美国常规与非常规油气资源，油价弹性十足。公司在2015年5月和12月连续

收购犇宝和鼎亮的美国油气资产，快速转型抄底油气开发行业。我们认为在经历

了14年7月开始的油价连续下跌后，油气资产的投资价值凸显。公司选择在油价低

位时转型进入，可以低成本拿到优质区块。公司的油气资产在美国的核心油气开

发区域，政治风险与开发风险均非常小。我们看好公司未来在油气开发板块的布

局，预计明年产量约1000万桶，油价企稳反弹，公司将持续受益油价弹性。 

 我们认为今年下半年油价的主要运行区间是50~70美元。主要观点有：（1）活跃

钻井数回升，表明油价新的供需平衡正在形成，未来油价底部应在50美元。（2）

近期库存不高，美元走弱，短期利好油价。（3）伊朗、利比亚等国的新增供给冲

击不及预期，短期利好。（4）油价在60美元以上页岩油的活跃对油价有一定压力，

但是产能有1-2个月的滞后。 

 风险提示：并购计划晚于预期，未来国际原油价格存不确定性。 

 投资标的盈利预测及投资建议 

预计公司2016~2017年EPS（考虑增发摊薄后）分别为0.04元、0.82元、1.56元，对

应PE分别为448倍、20倍、11倍。原油价格未来走强，业绩直接受益油价弹性，给

予强烈推荐评级。 

盈利预测与财务指标 
    

项目/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 430 752 5,230 8,454 

增长率（%） -54.04% 74.73% 595.70% 61.65% 

归属母公司股东净利润（百万元） 30 64 1,429 2,711 

增长率（%） -178.82% 110.16% 2135.84% 89.74% 

每股收益（元） 0.05 0.04 0.82 1.56 

PE（现价） 331 448 20 11 

PB / 6.6 4.9 3.4 

资料来源：民生证券研究院
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合理估值  20.5~24.6 元 
 

 

交易数据（2016-7-14） 

收盘价（元） 16.54 

近 12 个月最高/最低 19.78/10.65 

总股本（百万股） 1066.11 

流通股本（百万股） 625.42 

流通股比例% 58.66 

总市值（亿元） 176.34  

流通市值（亿元) 103.45 
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财务预测与估值 

[Table_Finance] 利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

  

项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

一、营业总收入 430 752 5,230 8,454 货币资金 541 1,504 10,460 16,908 

减：营业成本 336 524 2,441 3,382 应收票据 6 2 16 25 

营业税金及附加 27 23 157 254 应收账款 63 53 366 592 

销售费用 23 23 157 254 预付账款 205 15 105 169 

管理费用 88 75 418 676 其他应收款 538 226 1,569 2,536 

财务费用 74 16 16 16 存货 460 1,048 3,661 5,072 

资产减值损失 16 10 10 10 其他流动资产 53 0 0 0 

加：投资收益 92 0 0 0 流动资产合计 1,867 2,847 16,176 25,303 

二、营业利润 (41) 81 2,031 3,863 长期股权投资 1 1 1 1 

加：营业外收支净额 53 10 10 10 固定资产 149 142 134 127 

三、利润总额 12 91 2,041 3,873 在建工程 0 0 0 0 

减：所得税费用 (23) 27 612 1,162 无形资产 36 32 35 39 

四、净利润 34 64 1,429 2,711 其他非流动资产 0 0 0 0 

归属于母公司的利润 30 64 1,429 2,711 非流动资产合计 3,314 174 170 166 

五、基本每股收益（元） 0.05 0.04 0.82 1.56 资产总计 5,181 3,022 16,346 25,469 

     短期借款 438 438 9,442 14,425 

主要财务指标     应付票据 412 315 1,464 2,029 

项目 2015A 2016E 2017E 2018E 应付账款 81 315 1,464 2,029 

EV/EBITDA -269.91 276.94 16.01 8.45 预收账款 294 157 732 1,014 

成长能力:     其他应付款 353 400 400 400 

营业收入同比 -54.04% 74.73% 
595.70

% 
61.65% 应交税费 31 200 200 200 

营业利润同比 -210.0% -298.3% 
2398.6

% 
90.2% 其他流动负债 0 0 0 0 

净利润同比 83.30% 86.83% 
2135.84

% 
89.7% 流动负债合计 1,670 1,824 13,703 20,097 

营运能力:     长期借款 0 0 0 0 

应收账款周转率 6.89 12.95 24.98 17.65 其他非流动负债 0 0 0 0 

存货周转率 0.25 1.00 2.22 1.94 非流动负债合计 0 0 0 0 

总资产周转率 0.09 0.18 0.54 0.40 负债合计 1,711 1,824 13,703 20,097 

盈利能力与收益质量:     股本 860 1,733 1,733 1,733 

毛利率 22.0% 30.3% 53.3% 60.0% 资本公积 2,452 2,452 2,452 2,452 

净利率 7.1% 8.5% 27.3% 32.1% 留存收益 102 166 1,595 4,306 

总资产净利率 ROA 0.7% 1.6% 14.8% 13.0% 少数股东权益 23 23 23 23 

净资产收益率 ROE 1.3% 1.6% 28.1% 37.9% 所有者权益合计 3,470 1,197 2,643 5,371 

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 5,181 3,022 16,346 25,469 

流动比率 1.12 1.56 1.18 1.26      

资产负债率 33.0% 60.4% 83.8% 78.9% 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） 2015A 2016E 2017E 2018E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 223 297 (32) 1,481 

每股收益 0.05 0.04 0.82 1.56 投资活动现金流量 222 0 0 0 

每股经营现金流量 0.26 0.17 (0.02) 0.85 筹资活动现金流量 (493) (16) 8,988 4,967 

每股净资产 4.03 2.52 3.35 4.91 现金及等价物净增加 (47) 281 8,956 6,448 

资料来源：民生证券研究院 

http://www.hibor.com.cn/


 

新潮能源（600777） 

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           3 

分析师及研究助理简介 

陶贻功：毕业于中国矿业大学（北京），本科专业化学工程与工艺，研究生专业矿物加工工程（煤化工）。2011年7月加

入民生证券至今。一直从事煤炭、电力、燃气、环保等大能源方向的行业研究。2011年7月加入民生证券研究

院。 2012年“新财富最佳分析师”入围、 2012年“第六届水晶球奖”（非公募类）第二名、 2012年“金牛

分析师”入围奖核心成员。 

杨  侃：南京大学地科院与美国 Rutgers 大学化工系联合培养博士（地球探测与信息技术专业，油气资源方向），本科

专业为地球化学。2014 年 10 月加入民生证券，从事石油化工等大能源方向的行业研究，2015 年度“天眼” 中

国最佳证券分析师评选采掘行业最佳选股分析师第二名。 
李晓辉：本科毕业于西北大学，研究生毕业于中国石油大学（北京），化学工艺专业。2010 年 8 月至 2016 年 2 月在中

石化北京燕山分公司工作，从事炼油及化工生产技术管理。2016 年 3 月加入民生证券，从事石化方向研究。 

 

 

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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