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 公司动态事项 

1：公司公告 2017 年 1 月 25 日，公司与哈萨克斯坦 Gas Processing 

Company 有限公司，签订了哈萨克斯坦卡让萨天然气处理厂 EP 项目《供

货合同》，合同金额为 3,889.5 万美元（约合人民币 2.7 亿元），供货期为

合同签订后 12 个月内。 

2：公司公告 2017 年 1 月 25 日，收到中国证券监督管理委员会出具的

《中国证监会行政许可项目审查反馈意见通知书》，中国证监会依法对

公司提交的非公开发行股票申请文件进行了审核，形成了二次反馈意见。 

 事项点评 

签订海外大单，海外业务亮点不断 

本次签订的海外大单中的对手方 GPC 是 QAZAQ Business Group

（哈萨克商业集团）旗下的全资子公司，其专注于在哈萨克斯坦从事天

然气处理业务。卡让萨项目的上游气源来自哈油阿克纠宾公司，成品气

销售给哈萨克斯坦天然气运输公司，GPC 与上下游均已签订了 25 年的

购销合同。合同标的为天然气综合处理装置，供货期为合同签订后 12

个月。 

2015 年 11 月公司与 Oil & Gas Development Company Limited 签订

的巴基斯坦 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）。另外 2015

年公司运行了哈萨克斯坦普罗尔瓦油田伴生石油气脱硫建设项目、伊拉

克米桑油田清水和含油污水项目等重大项目。 

公司近年来致力于开拓海外市场，其中中东、中亚、南亚地区为市

场开拓的重点。其海外市场销售的占比从 2013 年的 22.65%提高到了

44.25%。表明了海外业务已经成为了公司的重要收入来源。 

一系列海外大项目的中标和运行，表明了公司优秀的海外业务能力。

未来公司将受益于全球油气产业的复苏。 
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定增持续推进中，收购 DMCC 公司形成业务协同 

公司拟非公开发行股票募集资金总额不超过 7 亿元，用于收购

DMCC40%股权。目前已经进入到二次反馈意见阶段。DMCC 是安东

集团的全资子公司，其主要在伊拉克开展钻井技术服务、完井技术服

务、采油技术服务等业务。本次收购完成后公司将享有安东伊拉克业

务 40%的权益。DMCC 的业绩承诺 2016 年合计净利润不低于人民币

2.6 亿元，2017 年 3.38 亿元，2018 年 4.16 亿元。本次定增的价格为

6.26 元/股。而公司在 2016 年 7 月已经先行完成了 DMCC 公司 40%

股权的收购交割工作。 

DMCC 公司主要开展油服行业上游产业链中的钻井、修完井等

业务，其在中东（伊拉克）地区业务布局时间长，与多家国内外石油

公司建立了长期稳定的业务关系。 

而惠博普公司在伊拉克地区也已经开始深度布局，2014 年签订

了合同总额达 7.61 亿元的中海油伊拉克米桑油田脱酸和水处理两项

工程总承包项目。未来公司将与 DMCC 形成业务协同、客户资源的

协同，进一步开发伊拉克地区的油服业务。 

布局油气产业一体化 

公司致力于油气产业链的一体化服务能力，完成了上游油气资源

开发、油气田装备及工程、及下游天然气管道、加气站运营的油气产

业的布局。公司近年来重点开展 EPC 工程总承包业务，取得了良好

的收入和利润来源。公司未来将继续做大油气田装备与 EPC 工程总

承包业务，通过与主要知名油气、油服公司合作，扩大国际油服市场

的战略版图。公司近段时间动作不断也佐证了公司的业务布局，2017

年 1 月公司公告投资 9600 万占股安东集团 4.36%股权；2016 年 12

月，公司与洲际油气、安东集团签署深度合作战略协议方将长期目标

确立为建立以油气资源业务为核心业务，以工程技术为支持性业务，

以“一带一路”地区为重点的全球产业布局；2016 年 6 月公司和安

东油田服务集团与亚太石油（香港）有限公司，签署了《油气开发建

设一体化服务战略合作框架协议》，该框架协议约定，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。 

 风险提示: 油气产业复苏进程缓慢/地缘政治风险 

 投资建议 

暂不考虑定增。预测公司 2016/2017 年销售收入为 10.46 亿元、

16.05 亿元。归属母公司净利润 1.36 亿元、3.97 元。EPS 为 0.13 元、

0.37 元。对应的 PE 为 62 倍、21 倍。 

    公司致力于油气产业一体化布局，公司将充分受益于全球油气产
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业的复苏，我们看好公司未来的发展，首次覆盖，给予“谨慎增持”

评级，目标价：9.27 元。 

表 1 公司盈利预测结果 

区分 2015A 2016E 2017E 

营业收入：百万元 1,359  1,046  1,605  

增长率 YOY -1.62% -23.04% 53.44% 

归属母公司股东净利润：百万元 161  136  397  

增长率 YOY 3.71% -15.60% 191.37% 

EPS(元） 0.15  0.13  0.37  

PE（倍） 53  62  21  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/2/3） 
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资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2015A 2016E 2017E   指标 2015A 2016E 2017E 

货币资金 527  386  234    营业收入 1,359  1,046  1,605  

存货 115  125  189    营业成本 920  701  1,043  

应收账款及票据 979  732  1,100    营业税金及附加 8  6  9  

其他 208  119  289    营业费用 44  42  51  

流动资产合计 1,829  1,362  1,812    管理费用 141  157  160  

长期股权投资 151  194  329    财务费用 11  4  (7) 

固定资产 768  640  510    资产减值损失 28  21  24  

在建工程 58  98  138    投资收益 (0) 43  135  

无形资产 46  45  44    公允价值变动损益 0  0  0  

其他 310  307  305    营业利润 206  159  459  

非流动资产合计 1,333  1,284  1,325    营业外收支净额 4  (2) 4  

资产总计 3,161  2,646  3,138    利润总额 210  157  463  

短期借款 530  0  0    所得税 38  15  49  

应付账款及票据 376  261  393    净利润 172  142  414  

其他 135  142  147    少数股东损益 10  6  17  

流动负债合计 1,040  403  540    归属母公司股东净利润 161  136  397  

长期借款和应付债券 0  0  0    财务比率分析 
   

其他 1  1  1    指标 2015A 2016E 2017E 

非流动负债合计 1  1  1    总收入增长率 -1.62% -23.04% 53.44% 

负债合计 1,041  404  541    EBITDA 增长率 21.71% -12.99% 108.88% 

少数股东权益 36  42  58    EBIT 增长率 1.39% -32.21% 183.92% 

股东权益合计 2,120  2,242  2,596    净利润增长率 -2.36% -17.29% 191.37% 

负债和股东权益总计 3,161  2,646  3,138    
    

现金流量表（单位：百万元） 
  

  毛利率 32.28% 33.00% 35.00% 

指标 2015A 2016E 2017E   EBITDA/总收入 22.94% 25.93% 35.30% 

净利润 172  142  414    EBIT/总收入 17.43% 15.35% 28.40% 

折旧和摊销 75  111  111    净利润率 12.63% 13.57% 25.78% 

经营性营运资金变动 (299) 219  (465)           

其他         资产负债率 32.93% 15.28% 17.25% 

经营活动现金流 (0) 455  (62)   流动比率 1.76  3.38  3.35  

资本支出 0  0  0    速动比率 1.62  3.07  3.00  

投资收益 (0) 43  135            

其他         总资产回报率（ROA） 7.49% 6.07% 14.53% 

投资活动现金流 (210) (42) (37)   净资产收益率（ROE） 7.75% 6.19% 15.65% 

股权融资   0  0    
    

负债变化 
 

0  0    EV/营业收入 3  4  3  

股息支出 68  24  53    EV/EBITDA 14  14  7  

融资活动现金流 308  (554) (53)   PE 53  62  21  

净现金流 102  (141) (152)   PB 4  4  3  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/2/3） 
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