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预计下半年业绩将明显提速 

海外 EPC 及环保业务促快速增长 

 惠博普（002554.SZ） 

推荐  维持评级 

投资要点：   
 

1．事件 

公司发布 2016 年半年报，报告期内实现营业收入 511,491,919.67 元，

较上年同期下降 27.76% ；实现归属于母公司所有者的净利润

74,252,248.16 元，较上年同期增长 7.54%。 

2．我们的分析与判断 

（一）上半年环保增速较快，EPC 收入占比超 70%  
根据公告，2016 年上半年 EPC 业务实现收入 3.78 亿元，同比下滑

12.11%，占营收比例为 73.85%，比去年提高 13 个百分点。2015 年公司

全资子公司香港惠华签订了合同金额为 1.48 亿美元（约合人民币 9.44 亿

元）的海外 EPC 项目，截至报告期末，该项目已确认销售收入 2.11 亿元，

我们判断该部分费用主要是设计款、设备制造预付款等，随着项目执行，

下半年该项目有望确认更多收入，促进公司全年业绩快速增长。 

环保业务实现收入 3111 万元，同比增长 62.96%，占营收比例为

6.08%，比去年提高 3 个百分点。上半年公司环保业务主要以石油石化环

保业务为主，即油田含油污泥处理和炼厂老化油处理业务，公司相关技

术处于领先地位，带动营收快速增长。同时，我们预计下半年公司在市

政环保如大型水流域治理、土壤修复等领域将有所突破，全年环保业务

有望实现高速增长。 

油气开发及利用业务实现收入 5.11 亿元，同比下滑 60.40%，占营收

比例为 20.07%，比去年减少 17 个百分点。受油价下跌等因素影响，上游

油气资源开发业务及下游天然气销售利用业务下滑较大，我们判断公司

将加进一步降低油气开发及利用业务成本，同时该业务板块规模缩小有

助于公司整体毛利率水平提高。 

7 月 26 日，公司向安东油服支付 3.57 亿元人民币，完成了对安东油

服 DMCC 收购的交割工作。本次交割完成后，公司持有 DMCC40%的股

权。安东油服承诺 2016-2018 业绩不低于 2.6 亿、3.38 亿、4.16 亿元。 

此前公司披露 2016 年度经营目标为：实现营业收入 20 亿元，归属

母公司所有者的净利润 2.2 亿元，按此计算全年业绩同比增长 37%。

2014-2015 年四季度公司业绩占全年比例分别达到 46%、37%，四季度业

绩占比较高现象突出。我们认为公司下半年将进一步加强海外 EPC 工程

总包业务市场开拓，同时与安东油服的深度合作将打开一体化服务市场

空间，考虑 DMCC 并表，全年业绩有望实现高速增长。 

（二）收 DMCC40%股权，提高综合国际竞争力 
根据公司公告，公司与安东油田服务集团、安东油田服务国际有限

公司及安东油田服务 DMCC 公司（以下简称“DMCC 公司”）签订股权 
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转让协议，公司以人民币 7 亿元收购 DMCC 公司 40%股权。 

公司本次非公开发行股票募集资金总额不超过 10 亿元（含 10 亿元），本次募集资金扣除发行费用后，7 亿元将用

于收购 DMCC 公司 40%股权，其余募集资金将用于补充公司流动资金。 

本次非公开发行股票的定价基准日为本次非公开发行股票的董事会决议公告日，发行底价为 12.72 元/股，不低于

定价基准日前 20 个交易日公司股票交易均价的 90%。按照本次非公开发行募集资金上限及发行底价计算，本次发行

的股票数量不超过 78,616,352 股。此次非公开发行股票锁定期为 12 个月。DMCC 公司服务内容包括钻井技术服务（定

向井技术服务、钻机服务）、完井技术服务（连续油管技术服务、酸化压裂技术服务、完井工具销售）、采油技术服务

（采油运行管理、地面工程总承包 EPC）等，业务主要分布在伊拉克中部地区、米桑地区和南部地区。 

根据伊拉克业务模拟财务报表的口径计算（未经审计），2015 年度 DMCC 公司实现营收 5.6 亿元，实现净利润 1.8

亿元。安东集团、安东国际及罗林（安东集团实际控制人）承诺 DMCC 公司仅就其伊拉克业务 2016-2018 业绩不低于

2.6 亿、3.38 亿、4.16 亿元，即 2016-2018 年业绩复合增长率不低于 32%。按公司持股 40%计算，2016-2018 年 DMCC

公司预计将为公司贡献业绩为 1.04、1.35、1.66 亿元，为公司 2015 年业绩的 65%、84%、103%，将大幅提高公司盈

利能力。 

公司 6 月份公告，惠博普-安东联合体与亚太石油签署了《油气开发建设一体化服务战略合作框架协议》（以下简

称“框架协议”）。亚太石油与“惠博普-安东联合体”致力于通过长期合作形成一个高效的油气资源开发模式，发挥各

自优势开展战略合作。根据该框架合作协议，亚太石油承诺今后将具备条件的油气资源开发建设项目采用一体化总包

的模式由“惠博普-安东联合体”优先承担，亚太石油原则上每年将给予“惠博普-安东联合体”1 亿美元左右的工作

量。 

我们认为公司收购 DMCC40%股权将使公司具备钻井、完井、油气田装备及工程、采油运行管理服务等一揽子立

体化的服务能力，完善了公司的油服产业链布局，提高了公司在中东地区的竞争力，而框架协议的签订反映了公司和

安东油服合作不仅仅局限于中东地区，未来双方将强强联合、充分发挥协同效应，共同形成国际化的影响力。 

（三）海外 EPC 订单保障公司业绩稳步增长 
公司 2014 年实现了向 EPC 工程总承包商的转型，与国外竞争对手相比，公司有较大成本优势，在全球油气公司

削减资本支出环境下，公司因产品性价比高中标概率明显提升。2015 年 11 月，公司与巴基斯坦 OGDCL 公司签订巴

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。我们判断公司

海外客户数量将持续增加，品牌影响力不断增强，未来海外大单预期乐观，公司营收将持续稳步增长。此外，公司业

绩还受益于原材料价格下降及人民币贬值等因素。 

公司 2015 年新签合同额 15.3 亿元，较 2014 年增长 30%；2015 年末在手合同金额 11.2 亿元，较 2014 年增长 83%。

我们认为公司在手合同较多，为 2016 年营收和业绩增长奠定坚实的基础；2016 年公司海外 EPC 有望继续凭借产品性

价比高优势获得较多合同，2017 年公司业绩有望持续保持快速增长。 

（四）进军石化、通用环保领域，培育新增长点；受益“美丽中国” 
环保板块公司此前主要业务集中在油田环保，包括油田污泥处理等。2015 年环保业务由油田环保向石化、炼化、

通用环保业务领域突破。其中在石化环保业务方面，公司技术在国内处于领先地位。随着环保法越来越严格，石化炼

化的老化油、渣油及稠油等处理有迫切需求。2015 年公司与多家企业进行了技术交流和实验，都得到了良好的认可。

2016 年上半年公司在石化炼化环保领域业绩有较大增长。 

公司 2015 年投资 2 亿元在天津成立环境工程公司，对环保业务进行专业化管理，形成核心团队，未来主营业务

包括土壤修复、重金属处理，河流领域的治理、生物废弃物的综合利用、市政垃圾及污水处理等。公司目前在河北、

河南、湖北、四川等有多个项目在跟踪，2016 出台的《土十条》将促进土壤修复蓝海市场的高速增长，公司通用环保

板块有望充分受益，我们判断 2016 年下半年公司通用环保业务有望获得突破。 

（五）管道自动化及检测维保业务未来有望成为公司新业绩增长点 
目前国内油气长输管道总里程达到 12 万公里，每年检测市场需求近 20 亿元，维保市场更大，且技术门槛较高，

毛利率高。 
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公司 2015 年使用自有资金 1.19 亿元，收购控股子公司潍坊凯特 8 名自然人股东所持 33.123%股权。收购完成后，

公司对潍坊凯特的持股比例由 51%增至 84.123%。潍坊凯特主业为管道自动化、数字化等，和公司优势互补、协同效

应显著，2012-2014 年净利润复合增长率达 150%，我们判断 2016 年将持续增长。 

2015 年公司成立惠博普管道技术有限公司，并进行了智能内检测技术的储备和开发，2016 年将逐步推向市场。

惠博普管道技术有限公司定位为“管道医院”，按照完整性管理的理念打造管道一体化服务能力，预计产品及服务毛

利率超 50%，未来有望成为公司新的业绩增长点。 

（六）股权激励要求未来几年业绩高增长 
此次股权激励解禁条件为：以 2012-2014 年净利润均值为基数，2015-2017 年净利润增长率不低于 40%、100%、

160%。公司 2012-2014 年扣非后归属于上市公司股东的净利润均值为 1.07 亿元，即股权激励要求 2015-2017 年扣非后

归属于上市公司股东的净利润不低于 1.50 亿、2.15 亿和 2.79 亿元（此处“净利润”指归属于上市公司股东扣除非经

常性损益的净利润）。 

公司于 2015 年 12 月向 274 名激励对象授予 2000 万份限制性股票，人均约 7.3 万股，授予价格为每股 5.09 元，激

励对象包括公司董事、中高级管理人员和核心业务（技术）人员等。 

我们认为本次股权激励力度较大，将调动公司中高层管理人员及核心员工的积极性，助推公司不断发展。 

3．投资建议 

不考虑此次收购，预计公司 2016-2018 年 EPS 为 0.25/0.32/0.39 元，PE 为 26/21/17 倍；考虑此次收购 2016-2018

为公司带来业绩贡献 1.04、1.35、1.66 亿元，预计公司 2016-2018 年备考 EPS 为 0.32/0.42/0.51 元，备考 PE 为 20/16/13

倍。公司为小市值、低估值、高增长的优质标的，市场预期差较大，未来与安东油服深度合作将助力公司业绩进一步

增长，持续推荐。风险提示：国际油价持续下滑、海外项目进展低于预期、汇率波动风险、环保及管道检测维保业务

发展低于预期。 
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附录 1：安东油服 DMCC 公司及此次增发情况介绍 

公司以及公司全资子公司香港惠华环球科技有限公司（以下简称“香港惠华”）与安东油

田服务集团（以下简称“安东集团”）、安东油田服务国际有限公司（以下简称“安东国际”）

及安东油田服务 DMCC 公司（以下简称“DMCC 公司”）于 2016 年 5 月 16 日签署了《关于

安东油田服务 DMCC 公司（Anton Oilfield Services DMCC）的股权转让协议》（以下简称“《股

权转让协议》”），香港惠华将以现金方式收购安东国际持有的 DMCC 公司 40%股权。 

安东油田服务 DMCC 公司成立于 2010 年 8 月，安东国际此前持有其 100%股份。同时，

安东国际是安东石油国际 FZE 公司全部已发行股本的 100%的合法及受益所有人及控制人。安

东国际将根据本次《股权转让协议》的约定在 2016 年 6 月 30 日前，将其持有的 FZE 公司 100%

股权以 1 美元的价格转让给 DMCC 公司，使得 DMCC 公司成为 FZE 公司全部已发行股本的

100%的合法及受益所有人及控制人（DMCC 和 FZE 以下合称“伊拉克业务公司”）。 

安东集团伊拉克业务公司在伊拉克境内经营的相关油服业务经营情况稳定，服务内容包括

钻井技术服务（定向井技术服务、钻机服务）、完井技术服务（连续油管技术服务、酸化压裂

技术服务、完井工具销售）、采油技术服务（采油运行管理、地面工程总承包 EPC）。其中采

油技术服务业务主要是地面工程总承包及其建成后对相关设施运行的管理和维护服务，与公司

的油田系统地面工程建设有较强的相关性和互补性，钻井及完井服务则处于油服产业链的上

游环节。 

安东集团伊拉克业务公司作业主要分布在伊拉克中部地区、米桑地区和南部地区，主要服

务的油田项目包括中石油哈法亚油田、绿洲石油阿哈代布油田、中海油米桑油田和卢克石油西

古尔纳油田等。相关业务发展迅速，盈利情况良好，在手订单及后续签约情况良好，并且与国

内外大客户建立长期稳定的合作关系，未来业绩的成长性有较好保证。 

表 1：2015 年度 DMCC 公司主要财务数据（未经审计） 

项目 单位：万元 

资产总额（2015 年 12 月 31 日） 123,460 

负债总额（2015 年 12 月 31 日） 43,210 

所有者权益总额（2015 年 12 月 31 日） 80,250 

营收 56,328 

净利润 18,269 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

安东集团、安东国际及罗林（安东集团实际控制人）承诺 DMCC 公司仅就其伊拉克业务

2016业绩不低于 2.6亿，2017年DMCC公司的合计净利润增长率原则上不低于 2016年的 30%；

2018 年 DMCC 公司的合计净利润增长率原则上不低于 2016 年的 60%；即 2017 年标的公司合

计净利润不低于人民币 3.38 亿元，2018 年标的公司合计净利润不低于人民币 4.16 亿元。 
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表 2： DMCC 公司 2016-2018 年业绩承诺不低于 2.6、3.38、4.16 亿元 

业绩承诺 单位：亿元 

2016 2.6 

2017 3.38 

2018 4.16 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

公司本次非公开发行股票募集资金总额不超过 10 亿元（含 10 亿元），本次募集资金扣除

发行费用后，7 亿元将用于收购 DMCC 公司 40%股权，其余募集资金将用于补充公司流动资

金。 

本次非公开发行股票的定价基准日为本次非公开发行股票的董事会决议公告日，发行底价

为 12.72 元/股，不低于定价基准日前 20 个交易日公司股票交易均价的 90%。按照本次非公开

发行募集资金上限及发行底价计算，本次发行的股票数量不超过 78,616,352 股。此次非公开发

行股票锁定期为 12 个月。 

附录 2：惠博普盈利预测 

不考虑此次收购，预计公司 2016-2018 年 EPS 为 0.25/0.32/0.39 元，PE 为 26/21/17 倍；考

虑此次收购 2016-2018 为公司带来业绩贡献 1.04、1.35、1.66 亿元，预计公司 2016-2018 年备

考 EPS 为 0.32/0.42/0.51 元，备考 PE 为 20/16/13 倍。公司为小市值、低估值、高增长的优质

标的，市场预期差较大，持续推荐。 

表 3：不考虑此次收购，预计公司 2016-2018 年净利润复合增长率达 37% 

指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,381.42  1,359.05  1,762  2,211  2,716  

营业收入增长率 45.20% -1.62% 29.7% 25% 23% 

净利润（百万元） 155.72  161.50  269  345  417  

净利润增长率 51.22% 3.71% 66.8% 28% 21% 

EPS（元） 0.15  0.15  0.25  0.32  0.39  

ROE（归属母公司)（摊薄） 10.81% 7.75% 11.34% 13.01% 13.98% 

P/E 46  44  26  21  17  

P/B 4.9  3.4  3.0  2.7  2.4  

EV/EBITDA 14  14  12  11  9  

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部（股价截止 2016 年 8 月 19 日） 

附录 3：惠博普估值在油气设备行业中具备优势 

公司在行业内成长性好，估值具备优势，持续推荐。 

表 4：考虑此次收购，公司估值在油气设备行业中具备优势 

上市公司 代码 股价(元) 
EPS（元） PE（倍） 

2015 2016E 2017E 2018E 2015 2016E 2017E 2018E 
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惠博普 002554.SZ 6.65 0.15 0.32 0.42 0.51 44  21  16  13  

恒泰艾普 300157.SZ 9.87 0.13  0.36  0.44  0.50  76  27  22  20  

吉艾科技 300309.SZ 14.09 0.17 0.15 0.54 1.05 83  94  26  13  

杰瑞股份 002353.SZ 17.72 0.15  0.33  0.46  0.63  118  54  39  28  

海默科技 300084.SZ 13.94 0.03  0.16  0.23  0.30  465  87  61  46  

行业平均估值       157  57  33  24  

资料来源：Wind，中国银河证券研究部，股价截止 2016 年 8 月 19 日 

附录 4：惠博普限制性股票激励情况简介 

公司于 2015 年 12 月向 274 名激励对象授予 2000 万份限制性股票，授予限制性股票的授

予价格为每股 5.09 元，激励对象为在部分担任职务的董事、高级管理人员、中层管理人员、

核心业务（技术）人员等。 

表 5：公司 2015 年对高管及核心业务人员实施了限制性股票激励 

姓名 职务 获授的限制性股票

数量（万股） 

占授予限制性股

票总数比例 

占目前总股本的比例 

郑玲 董事、财务总监 60 3% 0.12% 

张中炜 董事会秘书、副总经理 60 3% 0.12% 

郭金辉 副总经理 50 2.5% 0.10% 

王顺安 副总经理 60 3% 0.12% 

中层管理人员、核心业务（技术）人员（270 人） 1,770 88.5% 3.43% 

合计 2,000 100% 3.88% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

公司 2012-2014 年扣非后归属于上市公司股东的净利润均值为 1.07 亿元，即股权激励要

求 2015-2017 年扣非后归属于上市公司股东的净利润不低于 1.50 亿、2.15 亿和 2.79 亿元（此

处“净利润”指归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润）。 

表 6：公司股权激励解锁考核要求 2016-2017 年业绩高增长 

解锁安排 业绩考核目标 

第一次解锁 以 2012-2014 年净利润均值为基数，2015 年净利润增长率不低于 40%  

第二次解锁 以 2012-2014 年净利润均值为基数，2016 年净利润增长率不低于 100%  

第三次解锁 以 2012-2014 年净利润均值为基数，2017 年净利润增长率不低于 160%  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理（“净利润”指归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润） 

激励对象自限制性股票授予之日起 12 个月内为锁定期。在锁定期内，激励对象根据本计

划获授的限制性股票予以锁定，不得转让、用于担保或用于偿还债务。 

授予的限制性股票解锁安排如下表所示： 

解锁安排  解锁时间  解锁数量占限制性股票数量比例  

第一次解锁 自授予日起 12 个月后的首个交易日起至授予日起 24 个月内的最后一个交易日止 40% 
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第二次解锁 自授予日起 24 个月后的首个交易日起至授予日起 36 个月内的最后一个交易日止 30% 

第三次解锁 自授予日起 36 个月后的首个交易日起至授予日起 48 个月内的最后一个交易日止 30% 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

公司确定激励计划的授予日为 2015 年 12 月 21 日，根据授予日的公允价值总额确认限制

性股票的激励成本，则 2015 年-2018 年限制性股票成本摊销情况见下表： 

限制性股票授予份额(万份) 
限制性股票成本

（万元） 

2015 年 

（万元） 

2016 年 

（万元） 

2017 年 

（万元） 

2018 年 

（万元） 

2,000 1,590.56 397.64 397.64 397.64 397.64 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

王华君、贺泽安，机械与军工行业证券分析师；裘孝锋、赵乃迪，石化和化工行业证券

分析师。4 人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承

诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。

本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的

补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

王华君覆盖股票范围： 

港股：中联重科（01157.HK）、广船国际（0317.HK）、中国南车（1766.HK）、中航科工

（2357.HK）等。 

A 股：北方创业（600967.SH）、海特高新（002023.SZ）、潍柴重机（000880.SZ）、天奇股

份（002009.SZ）、威海广泰（002111.SZ）、鼎汉技术（300011.SZ）、中鼎股份（000887.SZ）、

中航电子（600372.SH）、洪都航空（600316.SH）、隆华节能（300263.SH）、南风股份（300004.SZ）、

航空动力（600893.SH）、三一重工（600031.SH）、中联重科（000157.SZ）、中国南车（601766.SH）、

中国重工（601989.SH）、上海机电（600835.SH）、中国卫星（600118.SH）、机器人（300024.SZ）、

恒泰艾普（300257.SZ）、新天科技（300259.SZ）、林州重机（002534.SZ）等。 
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