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全球油服开启反弹周期，公司小而美业绩弹性大 

 
 [Table_Summary]  

1.射孔领军企业，国内外全面布局，油服一体化发展 

公司成立于 1995 年，是我国射孔行业领军企业。2015 年以来，面临

低油价造成市场萎缩，公司一方面淘汰和退出短期培育不出竞争力的

公司、低毛利项目，裁员降本；一方面通过陆续收购大庆永晨、通源

石油工程 100%股权、APS、Cutters，参股一龙恒业，逐步完成射孔全

球化、油服一体化战略布局。2017 年 1-9 月公司实现营业收入 4.85

亿元，同比+91.57%；归母净利润 0.11 亿元，同比+24.79%。 

2.油价上涨带动油服底部复苏，国际巨头已现业绩拐点 

随着 OPEC 与非 OPEC 联合减产协议执行良好，美国页岩油边际成本支

撑，地缘政治事件催化，国际原油供需再平衡持续转好，布油近期突

破 68美元/桶，创近三年新高，预计 2018 年油价中枢继续向上。油价

回暖，上游公司投资意愿提升，如中石化、中石油、中海油 2017 年资

本开支计划同比分别+28.83、+10.97%、+42.86%。2017 年 12 月 29 日

美国钻机数恢复至 929 台，较 2016 年初增加 265 台，提升 40%。其中

公司重点区域德克萨斯州钻机数占比维持在 48%-50%。预计 2018 年全

球油服继续复苏，有望量价齐升。油服公司业绩改善，如斯伦贝谢、

哈利伯顿、中海油服 2017Q3 单季度分别实现净利润 5.45 亿美元、3.65

亿美元、2.23 亿元，环比提升 6.19 亿美元、3.37 亿美元、0.48 亿元。 

3.公司小而美，业绩弹性大 

公司射孔业务全球化布局，通过收购 APS、RWS、Cutters 在北美服务

能力大幅提升，市占率跃居北美第一。同时公司通过行业整合并购基

本完成钻井、压裂、完井等区块一体化总包建设。公司 2016 年营收仅

4亿元，目前市值规模 31亿元，对比 2017 年全球油服规模约 2400 亿

美元、三大巨头市值数千亿元，公司小而美，成长空间极大。 

4.盈利预测与评级 

预计公司 2017-2019 年净利润为 0.46 亿、1.87 亿、2.71 亿元，对应

PE 为 67 倍、17 倍、12倍。考虑到油服行业开始全面复苏，公司业绩

弹性极大，给予 2018 年 25 倍 PE，目标市值为 47亿元，50%向上空间。 

风险提示：油气上游公司资本开支不及预期 
 

 走势比较 
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总股本/流通(百万股) 449/312 

总市值/流通(百万元) 3,055/2,123 

12 个月最高/最低(元) 11.41/5.42 
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一、 全球射孔领军企业，打造国际化油田服务集团 

公司创立于 1995 年，依托在油田增产行业领先的复合射孔技术，成为细分行业的绝对龙头。

公司与中石油大庆合作设立复合射孔国家标准，决定了公司在射孔领域的行业地位。在 2014 年开

始国际油价不断低迷的大背景下，公司通过持续外延并购，已发展成为可为油田提供包括综合提

高采收率、钻完井技术服务、压裂技术服务、煤层气技术服务以及区块一体化总包的综合型油服

企业。公司在北美 2015 年收购 APS、2017 年下半年完成 CUTTERS 并表，射孔业务竞争优势得以进

一步巩固，北美市场占有率稳居前列；在国内通过收购大庆永晨、参股一龙恒业，实现测井、钻

井、射孔、压裂等钻完井一体化服务。公司目标是通过技术引进、培育优质资产、资产证券化，

成为具有技术优势和影响力的国际化油田服务企业集团。 

(一) 公司架构及股权结构 

公司实际控制人为董事长张国桉，常务副总裁张春龙为大庆永晨总经理，核心高管皆持有上

市公司股份。12月 12 日至 26日，张国桉与张春龙分别通过信托计划增持 3.47%、1.21%，并计划

将择机继续增持，体现高管对行业发展前景与公司未来成长的信心。CUTTERS 与 APS 通过分别以

其 100%股权向设立的新平台出资，公司间接取得对 CUTTERS 的控股权，已于 11 月 15 日完成资产

交割。 

图表 1：公司股权结构 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理 

(二) 公司主要业务与财务数据 

通过近三年的行业整合，公司主要产品线包括国内油服一体化业务与北美的射孔业务，其中

国内业务以永晨与一龙为主，北美业务在收购 CUTTERS 后，在射孔、测井等油田电缆服务领域协

同效应显著，作业区域与技术上也可互为补充。2017 年 1-9 月公司营业收入 4.85 亿元，净利润

1091 万元，分别同比增长 91.57%、24.79%。尽管油价自 2016 年上半年开始触底反弹，甲方公司
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资本开支增加，但大多出于节本降耗的考虑，降低油服单价，导致公司今年前三季度业绩改善尚

不明显。从国际油价与油服企业收入增速的变化趋势来看，油服公司业绩一般滞后 6-12 个月，分

析原因为甲方担忧油价上涨的持续性，不会马上大幅增加资本开支，此外油服公司的收入确认一

般滞后 3-6 个月。结合 2016 年中期之后油价中枢不断抬升的趋势，预计 2017 年中期将成为油服

公司业绩的向上拐点。 

公司的应对策略为：1，做减法：将竞争力弱的公司、低毛利项目坚决淘汰与撤出，通过全员

下岗再竞聘就业，裁减不能为公司创造效益的部门和员工，下属公司大德、正和、龙源合计约减

亏 1900 万元。2，做加法：大庆永晨与一龙恒业提升公司盈利能力，CUTTERS 并表将极大增厚公

司利润，未来有望注入到上市公司的资产包括一龙恒业剩余股权、北美市场 RWS 等。 

图表 2：通源石油产品线发展图 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

图表 3：公司过去十年业绩走势  图表 4：油服企业收入与油价变化趋势对比 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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二、 国际油价温和上涨，油服行业底部复苏 

(一) 继续看好油价温和上涨 

自 2014 年 6 月油价暴跌以来，国际油价持续低迷，2016 年 Brent 原油均价 45.1 美元/桶，

同比-15.8%；WTI 均价 43.4 美元/桶，同比-11.1%，均创下 12 年来最低水平。但随着 OPEC 与非

OPEC 联合减产协议执行良好，美国页岩油边际成本支撑，地缘政治事件催化，如库尔德地区公投、

沙特反腐等，国际原油供需再平衡持续转好，如 OECD 库存下降，接近 2012-2016 年平均水平，推

动国际油价中枢持续向上。2017 年 1-11 月份，Brent 原油期货均价 53.95 美元/桶，同比+21.87%；

WTI 期货均价 50.26 美元/桶，同比+17.77%。2017 年 12 月，Brent 原油期货价格多次达到 64 美

元/桶以上，创下近 28 个月新高；WTI 原油期货价格也达到 56 美元/桶以上。 

2017 年国际油价呈“V”型走势，展望未来，我们判断国际原油供需再平衡持续改善，处于

销库存阶段，油价中枢震荡向上，符合各方利益，道路曲折反复，机遇大于挑战。预计 2018 年

Brent 中枢进一步提升，在 55-65 美元/桶。 

图表 5：国际油价温和上涨 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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美国页岩气革命，油气

供应大幅增加,过剩 

11 月 OPEC 会议决定

维持原油产量不变 

阿联酋石油部长称，阿联酋将

坚持实施扩张产能计划，

OPEC 不减产 

7月OPEC原油产出3140万桶/

日，同比增 110 万桶/日；伊核

问题解决，解禁 

4 月 17 日 OPEC 召开

冻产会议，最终未达成

一致 

9月29日OPEC意外

达成初步减产协议 

11 月 30 日 OPEC

达成正式减产协议 

10月沙特与俄罗斯等

表示支持延长减产 
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图表 6：OECD 国家商业石油库存下降  图表 7：美国商业原油库存下降 

 

 

 
资料来源：OPEC，太平洋证券整理  资料来源：OPEC，太平洋证券整理 

 

(二) 石油公司资本开支增加 

据统计，由于低油价，全球油气勘探及开发支出减少，2015、2016 年分别减少 25%和 23%。

但随着油价回暖，其下降幅度预计进一步缩小，预计 2017 年见底后，2018 年回升。以“三桶油”

为例，2016年中石化、中石油的资本性支出分别为764.56亿元、1723.86亿元，比2015年的1122.49

亿元、2022.38 亿元分别下降 31.89%、14.76%，而且，中石化、中石油在 2016 之前的四年里资本

支出一直处于下降趋势，但中石化、中石油 2017 年全年计划的资本支出分别为 985 亿元、1913

亿元，比 2016 年分别增加 28.83%、10.97%，其在各个业务板块的资本支出计划均有一定幅度的

上涨。其中，中石化 2017 年 Q1-Q3 勘探及开发板块资本支出分别为 14.61 亿元、54.09 亿元、40.26

亿元，同比+9.11%、+41.26%、-0.30%。中石油 2017H1 勘探及生产板块资本支出为 453.03 亿元，

同比+14.55%。中海油 2016 年资本支出为 490 亿元，同比下降 26.32%，但 2017 年中海油的资本

支出预算为 600-700 亿元，同比增加约 100-200 亿元。 

图表 8：勘探及生产投资 2018 年复苏  图表 9：中国石化资本开支走势图 

 

 

 

资料来源：Rystad Energy，太平洋证券整理  资料来源：公司资料，太平洋证券整理 
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图表 10：中国石油资本开支走势图  图表 11：中国海油资本开支走势图 

 

 

 
资料来源：公司资料，太平洋证券整理  资料来源：公司资料，太平洋证券整理 

(三) 油服行业底部复苏 

油服类公司业绩与原油价格之间有明显正相关关系,一般滞后 6-12 个月。2014 年 Q2 原油季

度均价从最高值 102.99 美元/桶持续下跌至 2016 年 Q1 的 33.63 美元/桶，对应斯伦贝谢、哈利伯

顿、贝克休斯、威德福的单季度营业收入分别从 120.54 亿美元、80.51 亿美元、59.35 亿美元、

37.11 亿美元，大幅下跌至 65.20 亿美元、41.98 亿美元、26.70 亿美元、15.85 亿美元。单季度

净利润分别从 15.95 亿美元、7.74 亿美元、3.53 亿美元、-1.45 亿美元，下降至 5.01 亿美元、

-24.12 亿美元、-9.81 亿美元、-4.98 亿美元。随着 2017 年油价回暖，斯伦贝谢和哈利伯顿 2017Q3

单季度分别实现净利润 5.45 亿美元和 3.65 亿美元，而 2016 年分别亏损 16.87 亿美元和 57.63 亿

美元。就国内来看，以中海油服为例，随着油价的下跌，公司单季度营业收入从 2014 年 Q2 的 95.29

亿元下降到 2016 年 Q1 的 33.75 亿元，对应净利润从 30.14 亿元下降至-9.27 亿元。而随着 2017

年油价回暖，公司 2017Q3 单季度实现净利润 2.23 亿元，同比大幅扭亏，环比提升 27.33%。 

据统计，2017 年，很多公司将北美页岩资本支出和海上项目数量增加了 50％以上，对油服行

业来说是一个新的开始，大部分盈利的公司都是在北美提供钻井和完井服务的公司，Vallourec

的油气部门在2017年前三个季度增长了32%，McDermott凭借其在中东的优质订单也实现了增长。

美国钻机数从 2014 年 10 月的 1609 台大幅下降至 2016 年 5 月的 316 台，降幅高达 80%。随着油

价上涨，美国钻机数恢复至 12月 22 日的 931 台，较 2016 年 1 月 6 日的 665 台增加 266 台，提升

40%。其中公司业务重点区域德克萨斯州钻机数所占比例较高，维持在 48%-50%。从钻井数量上看，

2017 年新钻井数量也呈快速增长趋势，已由 2016 年 12 月 709 口增加到 2017 年 11 月的 1180口，

但距离 2014 年 1800-2000 口新钻井仍有很大差距。 

展望未来，2018 年可能会有高达 2000 亿美元的海上和陆上新项目被批准，油服行业将触底

回升，市场逐步全面复苏。 
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图表 12：2017 年油服行业见底 

 
资料来源：Rystad Energy，太平洋证券整理 

 

图表 13：2018 年油服行业复苏 

 
资料来源：Rystad Energy，太平洋证券整理 
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图表 14：四大油服公司单季度营业收入与油价走势图 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

图表 15：四大油服公司单季度净利润与油价走势图 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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图表 16：中海油服单季度营业收入与油价走势图  图表 17：中海油服单季度净利润与油价走势图 

 

 

 
资料来源：公司资料，太平洋证券整理  资料来源：公司资料，太平洋证券整理 

 

图表 18：美国石油钻机数提升 

 
资料来源：贝克休斯，太平洋证券整理 

图表 19：美国石油新钻井数量持续提升（口） 

 

资料来源：贝克休斯，太平洋证券整理 

三、 公司兼具空间与弹性 
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2017 年全球油服市场逐步回升，Spears & Associate 预计 2017 年全球油服市场规模同比增

长8%至2400亿美元，我们判断2018年增速将继续加快，我国油服行业则保持5%-10%的稳定增长，

预计2018年油服市场规模为670亿美元。大型综合油服公司通过重组并购，市场集中度持续提升，

预计斯伦贝谢、哈里伯顿、贝克休斯三大巨头将占 30%以上的市场份额。斯伦贝谢与哈里伯顿 2016

年收入分别为 1929 亿、1102 亿元，而通源石油 2016 年收入规模仅为 4亿元，依托可为境内外油

田提供完善的产业链式油服的综合能力，未来具备极大的发展空间。 

公司国内业务的主体为大庆永晨与一龙恒业，永晨2016-2018年的业绩承诺分别为4287万元、

4437 万元及 4579 万元，2017 年净利预计为 5000 万元左右，未来增长空间包括：1，结合中石油

与中石化的区块流转，利用目前的客户资源，切入四川、新疆等作业地区；2，一体化服务模式带

来产值上的跃升，公司为哈里伯顿在中国的技术代理商，在高端市场具备技术优势；2017 年已完

成浙江油田与内蒙中石化 EPC 项目，预计将在大庆、辽河等传统优势地区继续开拓一体化大包服

务，届时收入规模将有数量级的跃升。 

一龙恒业因未完成 2016 年业绩承诺，向通源石油补偿 3.31%的股权，公司目前持股比例为

21.39%，并调整一龙 2017-2019 年业绩指标为净利润分别不低于人民币 4200 万元、4500 万元、

4800 万元，海外业务收入占全年总营业收入比例分别不低于 30%、35%和 40%。调整业绩指标与海

外收入比例，有利于调动一龙高管团队的积极性，为公司未来开拓南美、中亚等海外市场打下基

础。预计一龙未来三年业绩持续超预期的概率很大。 

2018 年海外业务将极大提升公司的业绩空间。CUTTERS2017 年 1-8 月收入 3.37 亿元，净利润

2151 万元，全年预计 4000-5000 万元。北美油服市场加速复苏，射孔与压裂业务量与单价将显著

提高，预计 CUTTERS2018 年业绩将大幅增长；APS 泵送分段射孔主要作业区域在德克萨斯，随着

油服行业回暖，将带来较大业绩弹性。此外，2017 年人民币升值影响公司汇兑损益 2000-3000 万

元，2018 年受美元持续加息影响，预计持续升值的压力不大。
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图表 20：公司并购标的技术优势与业务分布情况 

 

并购标的  业务/技术优势  业务分布 

Anderson Perforating 

Service, LLC 

APS（完成）  

水平井泵送分段射孔技

术  
德克萨斯州 

Cutters Wireline 

Service, Inc 

Cutters（完成）  

射孔收入占主导，管理

团队出身国际四大油服

公司，经验丰富 

美国主要五大油田生产 

Rush Wellsite 

Services, Inc. 

RWS（拟并购）  

射孔为主，同时具有较

强的带压作业经验 
德克萨斯州和宾夕法尼亚州 

大庆市永晨石油科技

有限公司 

旋转地质导向技术、快

钻桥塞与射孔联作、产

能评价指示剂 

长期稳定占据大庆油田较高份

额。 

北京一龙恒业石油工

程技术有限公

（21.39%） 

近钻头导向、泵送桥塞、

带压作业、连续油管等 

遍及全国各产油区和缅甸、 

哈萨克斯坦等海外地区，在全

国主要产油区建立了现场服务

基地，海外业务形成面向中东、

中亚等国际主要产油区的国际

业务网络。 

资料来源： 太平洋证券整理 

四、 盈利预测及估值 

我们预计公司 2017-2019 年收入分别为 8.44 亿、17.56 亿、21亿元，净利润分别为 0.46 亿、

1.87 亿、2.71 亿元，EPS 分别为 0.10 元、0.42 元、0.60 元，对应 PE 分别为 67 倍、17 倍、12

倍。考虑到油服行业开始全面复苏，公司业绩弹性极大，给予 2018 年 25 倍 PE，目标市值为 47

亿元，目标价 10.5 元，50%向上空间。 

五、 风险提示 

油气上游公司资本开支不及预期 
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公司盈利预测表 

 

资料来源：WIND,太平洋证券整理 

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

流动资产合计 1093 884 1140 2233 2752 营业收入 636 400 844 1756 2100

货币资金 423 177 127 351 525 营业成本 325 217 491 1054 1255

应收账款 419 397 619 1155 1381 营业税金及附加 6 1 2 4 5

其他应收款 3 1 1 3 4 营业费用 259 155 219 299 315

预付款项 20 17 17 17 17 管理费用 67 47 67 123 126

存货 169 177 245 526 626 财务费用 -3 -15 29 30 47

其他流动资产 38 81 81 81 81 资产减值损失 31.65 8.68 1.00 0.00 0.00

非流动资产合计 931 1216 1258 1236 1211 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 0 128 247 247 247 投资净收益 0.00 8.06 9.00 11.00 13.00

固定资产 420.55 312.82 294.83 273.01 249.25 营业利润 -51 -6 43 257 366

无形资产 15 14 12 11 10 营业外收入 5.63 9.99 16.00 18.00 18.00

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 6.11 0.25 2.00 2.00 2.00

资产总计 2024 2100 2399 3468 3962 利润总额 -52 4 57 273 382

流动负债合计 383 203 351 1225 1462 所得税 -13 -5 9 41 57

短期借款 162 40 112 739 888 净利润 -39 9 49 232 325

应付账款 173 142 202 433 516 少数股东损益 8 -13 3 45 54

预收款项 1 0 0 0 0 归属母公司净利润 -46 22 46 187 271

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0 0 EBITDA 29 38 121 340 467

非流动负债合计 38 256 254 264 264 EPS（元） -0.11 0.05 0.10 0.42 0.60

长期借款 0 208 208 208 208

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

负债合计 422 459 605 1489 1726 成长能力

少数股东权益 297 148 151 196 250 营业收入增长 61.3% -37.1% 111.0% 108.1% 19.6%

实收资本（或股本） 405 440 449 449 449 营业利润增长 -248.9% -88.6% -843.7% 494.4% 42.3%

资本公积 659 781 888 888 888 归属于母公司净利润增长 -490.2% -147.3% 110.0% 305.7% 44.5%

未分配利润 191 213 238 341 490 获利能力

归属母公司股东权益合计 1306 1493 1624 1764 1967 毛利率(%) 49% 46% 42% 40% 40%

负债和所有者权益 2024 2100 2379 3449 3943 净利率(%) -6% 2% 6% 13% 15%

总资产净利润（%） -2% 1% 2% 5% 7%

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) -4% 1% 3% 11% 14%

经营活动现金流 198 -15 -111 -315 156 偿债能力

净利润 -39 9 49 232 325 资产负债率(%) 21% 22% 25% 43% 44%

折旧摊销 82.72 59.38 48.81 52.93 55.00 流动比率        2.85     4.36     3.25    1.82    1.88

财务费用 -3 -15 29 30 47 速动比率        2.41     3.48     2.56    1.39    1.45

应付帐款的变化 0 0 60 232 82 营运能力

预收帐款的变化 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.34 0.19 0.38 0.60 0.57

投资活动现金流 157 -275 -86 -19 -17 应收账款周转率 1 1 2 2 2

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.39 2.54 4.91 5.53 4.43

长期投资 0 128 247 247 247 每股指标（元）

投资收益 0 8 9 11 13 每股收益(最新摊薄) -0.11 0.05 0.10 0.42 0.60

筹资活动现金流 -231 112 147 559 35 每股净现金流(最新摊薄) 0.31 -0.40 -0.11 0.50 0.39

短期借款 162 40 112 739 888 每股净资产(最新摊薄) 3.22 3.39 3.61 3.93 4.38

长期借款 0 208 208 208 208 估值比率

普通股增加 25 35 9 0 0 P/E -63.00 138.60 67.46 16.63 11.50

资本公积增加 116 122 107 0 0 P/B 2.15 2.04 1.92 1.76 1.58

现金净增加额 124 -178 -50 225 174 EV/EBITDA 88.40 81.91 27.31 10.90 7.88

现金流量表

资产负债表 单位:百万元

主要财务比率

单位:百万元

单位:百万元 利润表
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