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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1206  2709  3460  4973  

（+/-） -4.3% 124.6
% 

27.7% 43.7% 

归母净利润 43  34  129  349  

（+/-） -46.1% -20.1% 273.9% 170.9% 

EPS(元) 0.02  0.02  0.06  0.15  

P/E 266  333  89  33  
资料来源：联讯证券研究院 
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 披露 2017 三季报 

2017 年 10 月 27 日晚间，洲际油气披露 2017 年第三季度报告，2017 年前

三季度，公司实现营业收入 20.34 亿元，同比增长 137%；实现归母净利润

-4049 万元，同比下降 561%；基本每股收益为-0.02 元，同比下降 559%。

归母净利润下跌幅度较大的主要原因是财务费用大幅增加。 

 油气开发回暖量增价升，控制成本毛利率提高 

受益于产销量与售价的同步增长，公司油气销售业绩改善。2017 年前三季

度，公司旗下马腾和克山油田共实现销售收入 11.94 亿，同比增长 64.98%，

实现净利润 2.26 亿，同比增长 375%。第三季度，公司实现营收 6.73 亿元，

环比增长 7%，实现归母净利润 779 万元；实现油气销售收入 4.3 亿元，同

比增长 68.82%，较 2017 年上半年增速提升 6 个百分点；净利润 9114 万。

得益于三季度营业成本控制得当，利用堵水、换层、补孔、酸化等措施增产，

实现降本增效，毛利率增至 58.4%，公司业绩同比环比均出现扭亏为盈。 

随着新井投产以及堵水、换层等增产措施的采用，三季度产销量大幅提升，

支撑了前三季度产销量的整体增长。第三季度，马腾及克山油田实现产销量

分别为 21.1 万吨和 20.05 万吨，同比增长 90.35%和 117.52%。今年前三

季度，实现产量及销量分别为 57.11 万吨和 56.35 万吨，同比增长 44.41%、

45.99%。未来随着克山在西莫斯科耶、欧盖浅层逐步实施水平井钻探，

油田产量有望进一步增加。 

油气销售实现油价增速继续快于同期布油增速。据计算，公司原油实现售价

从去年同期的 32.78 美元/桶提升至今年前三季度的 42.14 美元/桶，同比增

长 28.55%，而布伦特平均油价较去年同期增长 21.61%。今年来，随着欧

佩克减产逐步推进，原油供需关系有所缓和，油价较去年同期已有了较

大幅度的回升，未来油价也有望温和回升，公司原油实现售价有望提高。 

 处置非油气资产，优化负债结构，财务费用有望下降 

2017 年第三季度，公司实现毛利率 58.40%，同比增长 7.4 个百分点，期间

费用率同比下降 12 个百分点至 38.27%，其中销售费用率及管理费用率分

别下降 6.33、9.75 个百分点至 5.29%、8.91%。财务费用率提高 3.42 个百

分点至 24.07%。 

2017 年第三季度，公司产生财务费用 1.62 亿元，同比增长 164%。其中，

于三季度到期的债务带来三季度财务费用 4592 万。此外，公司还于 2017

年 8 月处置了其持有的焦作万方股权获得价款 10.86 亿元，于 10 月签订基

金份额转让协议处置其持有的第一储备第十三期基金 1.3 亿美元的权益份

额。债务到期及非油气资产处置带来偿债资金增加，公司负债结构有望得到
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优化，从而有效降低财务费用，尽可能减少其对公司净利润带来的不利影响。 

 苏克气田合作开发，设立天然气并购基金，油气并举道路开启 

2017 年上半年，苏克气田完成 3 口直井的钻探，推进 5 口井的储层改造，

新井试气及新井钻探业务持续推进。7 月，公司与苏克公司引入斯伦贝谢作

为战略合作伙伴共同开发苏克气田，斯伦贝谢将累计投资 2.14 亿美元，抽

调顶尖油气技术人员对苏克气田进行开发，加快提升苏克气田价值。 

8 月份，公司拟与广州基金旗下子公司汇垠德擎及中美绿色基金共同设立基

金管理公司，发起天然气产业基金，用于收购苏克公司及其他具有稳定开发

预期的天然气产业链资产，第一期基金总规模不低于 25 亿元，公司拟认购

约 3.13 亿元，推进实施油气并举。 

 盈利预测与投资评级 

我们预计 2017-2019 年，公司营业收入分别为 2709 亿元、34.60 亿元、49.73

亿元，归母净利润分别为 0.34 亿元、1.29 亿元、3.49 亿元，EPS 分别为

0.02 元、0.06 元、0.15 元，最新收盘价对应 PE 分别为 333 倍、89 倍、33

倍，维持“增持”评级。 

 风险提示 

国际油价大幅下跌，财务费用持续增加。 
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图表1： PE-Band（TTM） 

 
资料来源：Wind、联讯证券 

 

图表2： PB-Band（TTM） 

 
资料来源：Wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1206  2709  3460  4973  净利润 35  28  104  281  

营业成本 600  1303  1622  2330  折旧摊销 308  539  539  535  

营业税金及附加 183  411  524  754  财务费用 324  569  670  777  

销售费用 171  211  270  388  
经营性应收项目变

动净额 
-54  -748  441  -1055  

管理费用 183  206  263  378  经营活动净现金流 244  -3252  3650  -5172  

财务费用 324  569  670  777  投资活动净现金流 -1136  23  23  23  

资产减值损失 8  3  3  3  筹资活动净现金流 769  5462  -3658  5179  

营业利润 61  6  108  344  现金净增加额 -126  2234  15  30  

营业外收入 44  31  31  31  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业外支出 2  1  1  1  成长能力     

利润总额 103  37  138  375  营业收入增长率 -4% 125% 28% 44% 

所得税 68  9  35  94  营业利润增长率 -42% -90% 1600% 220% 

净利润 35  28  104  281  
归属母公司净利润

增长率 
-33% -20% 274% 171% 

少数股东损益 -8  -7  -25  -68  获利能力     

归属母公司净利润 43  34  129  349  毛利率 50.27% 51.90% 53.13% 53.15% 

EPS（元） 0.02  0.02  0.06  0.15  净利率 2.88% 1.02% 3.00% 5.66% 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 2.91% 2.80% 4.38% 4.44% 

货币资金 307  2540  2556  2586  ROE 0.77% 0.61% 2.26% 5.89% 

应收账款 740  2176  1494  3779  偿债能力     

存货 1661  5278  3359  9047  资产负债率 59% 72% 66% 75% 

流动资产合计 516  7802  5216  13219  流动比率 11% 68% 63% 85% 

固定资产 9724  9187  8650  8113  营运能力     

无形资产 384  383  382  381  总资产周转率 0.08  0.13  0.19  0.19  

资产总计 14787  21531  18404  25868  应收账款周转率 6.47  12.32  11.56  11.13  

应付账款 1551  2238  1997  3227  每股指标(元)     

短期借款 1815  7855  4908  10980  每股收益 0.02  0.02  0.06  0.15  

流动负债合计 3365  10094  6905  14207  每股经营现金 0.11  -1.44  1.61  -2.29  

长期借款 3903  3903  3903  3903  每股净资产 2.47  2.48  2.51  2.62  

负债合计 8688  15417  12229  19530  估值比率     

所有者权益 6099  6115  6175  6338  P/E 266.22  333.07  89.08  32.88  

负债和所有者权益合计 14787  21531  18404  25868  P/B 2.06  2.05  2.02  1.94  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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