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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 7.7 1.7 (7.0) (31.7) 

相对上证指数 6.4 (0.9) (8.3) (38.9) 

 
 

发行股数 (百万) 14,143 

流通股 (%) 85 

流通股市值 (人民币 百万) 35,285 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 72 

净负债比率 (%)(2018E) 401 

主要股东(%)  

中国石油化工集团公司 65 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 
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[Table_Title] 

石化油服 

油服业务受益油价反弹、页岩气开发，油田环

保、管线运维等提供新增长点 
 

[Table_Summary] 石化油服即中石化石油工程技术服务股份有限公司，是中石化集团内唯一一
家经营工程技术服务的主体，由中石化原有体系内的石油局作业队伍重组而
来，超过一半的收入来自中石化集团内。随着原油运行区间上行至 60 美金
后，油田工程技术服务有望迎来业绩的持续好转，环保及储气库等新业务也
将成为新的增长点。公司正在进行的非公开发行中大股东认购不低于 50%
且将同步引入管理层认购，也彰显内部对公司未来趋势向上的认可。 

支撑评级的要点 

 位居全球油服行业第四位。中石化石油工程公司 2016 年收入 430 亿元，
经营收入规模与原第四大国际油服公司 Weatherford 相当，位居国内油服
上市公司首位。公司主营业务包括地球物理、钻完井、测录井、井下特
种作业以及工程建设服务等 5 大板块，能够为油气田提供涵盖其勘探、
开发和生产的整个生命周期的全面工程与技术服务，主导中石化过去在
普光、元坝、塔河等高难度油气田开发，以及涪陵焦石坝页岩气开发，
钻完井技术国内领先。 

 国内非常规油气开发最大受益者。中石化石油工程公司约 60%的收入来
自集团公司关联交易，而中石化的油气产量增长主要来自西北和西南地
区的致密油气和页岩油气，与 11-12 年大牛地和红河油田不同的是，目
前涪陵地区的页岩气开发约 80%-85%工程技术服务价值量由中石化石油
工程公司提供。 

 油服业务顺应油价上行周期,具备业绩弹性。在油服行业低谷，公司承担
了设备利用率大幅下滑至 50%的经营压力，销售收入较最高点减少了
50%，净利润从 2014 年盈利 12 亿元转变为近两年大幅亏损。随着油价运
行区间上移，中石化石油工程公司的收入和盈利能力具备改善空间。 

 市场倒逼企业变革，环保及储气库等新业务也将成为新的增长点。我们
认为油服企业必然思考低油价环境下传统油气工程技术服务业务的局
限性，市场将倒逼企业寻求新的盈利增长点，石化油服将在 2018 年承接
中石化集团的储气库建设、油田环保服务及天然气管线施工运营。 

评级面临的主要风险 

 工程技术服务的价格竞争风险；原油价格持续的下行风险。 

估值 

 考虑公司业绩将扭亏为盈，参考国际油服估值水平，按照 2019 年 20 倍
估值约 500 亿元，对应目标价 3.54 元，给予买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币 百万) 60,349 42,924 52,236 67,166 85,384 

变动 (%) (36) (29) 22 29 27 

净利润 (人民币 百万) 24 (16,115) (4,624) 456 2,532 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.002 (1.139) (0.327) 0.032 0.179 

变动 (%) (98.2) (65,933.7) (71.3) (109.9) 455.2 

全面摊薄市盈率(倍) 1,692.9 (2.6) (9.0) 90.9 16.4 

价格/每股现金流量(倍) 16.1 (10.6) (3.2) 2.6 (6.5) 

每股现金流量 (人民币) 0.18 (0.28) (0.91) 1.11 (0.45) 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 11.0 (4.6) (91.1) 11.6 8.4 

每股股息 (人民币) 0.000 0.002 0.000 0.010 0.054 

股息率(%) n.a. 0.1 n.a. 0.3 1.8 

资料来源：公司数据及中银证券预测
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一、中国最大综合油服企业  

1、隶属于中石化集团的油服巨头 

中石化石油工程技术服务股份有限公司是中国大型石油工程与油田技术综合

服务提供商，拥有超过 50 年的经营业绩，可以为油气公司提供全产业链综合

服务；在中国的 20 多个省，561 个区块开展油气工程技术服务；在海外 37 个

国家执行项目 308 个。 

 

图表 1. 石化油服股权结构 

 

资料来源：公司公告、中银证券 

 

2、经营规模位居全球第四 

2016 年，中石化油服的经营规模为 429 亿元，亏损 161 亿元，折合美元分别为

收入 62 亿美元和净利润-34 亿美元。 

参考营业收入、净利润、总资产、净资产、员工数量等规模指标，中石化油

服公司均落后于斯伦贝谢、哈里伯顿、贝克休斯等国际油服巨头，但 2016 年

度的收入规模已超过威德福排名第四。 

2016 年油服行业全行业陷入亏损。2017 年行业略有回升，石化油服前三季度

实现收入 300 亿人民币，同比增长 8%，净亏损 33 亿元，较 2016 年同期减亏超

过 55 亿。 
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图表 2. 中石化油服收入规模位居全球第四（2016） 

（亿美元） 斯伦贝谢 哈里伯顿 贝克休斯 中石化油服 威德福 

排名 1 2 3 4 5 

收入 278 159 98 62 57 

净利润 (17) (58)  (27)  (23)  (34)  

总资产 780  270  190  107  127  

净资产 411  94  127  12  21  

固定资产 128  85  43  42  45  

员工数量（人） 100,000  50,000  33,000  81,340  30,000  

市值（20180105） 1,007  452  394  58  38  

资料来源：公司公告、中银证券 

 

图表 3. 中石化油服与国际油服的经营效率比较（2016） 

（万美元） 斯伦贝谢 哈利伯顿 贝克休斯 威德福 中石化油服 

人均收入 27.8 31.8 29.7 19.2 7.6 

人均利润 (1.7) (11.5) (8.2) (11.3) (2.9) 

ROE(%) (2.71) (13.17) (21.26) (90.03) (191.57) 

ROA(%) (2.31) (18.03) (14.21) (24.71) (20.17) 

净利率(%) (6) (36) (28) (59) (38) 

毛利率(%) 13 5.44 (1) 10 (24.68) 

资料来源：公司公告、中银证券 

 

3、具备从地球物理、钻完井一体化服务能力 

石油工程公司的业务主要包括五个分部：（1）地球 物理；（2）钻井工程；

（3）测录井；（4）井下特种作业；（5）工程建设。石油工程公司提供的工

程技术服务涵盖油气生产的整个周期。 

 

图表 4. 中石化石油工程公司股权结构（上市后） 

 

资料来源：公司公告、中银证券 

 

2016 年度公司钻井工程占比最高为 45%，其次是测录井占比 29.88%，钻井、

井下作业、工程建设等占比分别为 8.4%、9.01%、3.58%。 
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图表 5. 中石化石油工程公司主营业务结构（2016） 

物探

46%

测录井

30%
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3%

 

资料来源：公司公告、中银证券 

 

图表 6. 中石化石油工程公司主业分类 

主营业务 装备 作业量 收入规模（2016 年） 

地球物理  
81 台地震仪，147 台可控震源，27621 点单、多分量

采集仪 

，二维地震 14.17 百元米，三维地震 12,641

平方千米 
36.06 亿元 

钻井工程 
733 台陆地钻机（258 台 7,000 米以上钻机），13 座

海上钻井平台 
年钻井能力 551 万米 193.69 亿元 

测录井  
125 套成像测井系统，169 套快速测井平台，434 套

综合录井仪 

完成测井 15,870 万标准米，完成录井进尺

531 万米 
15.38 亿元 

井下特种作业 
140 台 2500及 3000型压裂车，46 台 750以上修井机，

6 座海上作业平台 
井下作业 4,386 次 38.68 亿元 

工程建设   128.27 亿元 

资料来源：公司公告、中银证券 

 

石化油服主要收入源自中石化体系，2016 年中石化为其贡献收入仍超过五

成，达到 53%。从趋势而言，源自中石化的收入占比基本保持下降趋势，这主

要是由于公司海外收入占比逐渐加大，截至 2017 年上半年海外收入占比达到

32%的历史最高水平，是公司大力拓展非石化客户，海外竞争力提升的显现。 

 

图表 7. 石化油服收入结构 
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资料来源： Bloomberg, Transocean, Rystad Energy， Wood Mackenzi，公司公告、中银证券 
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中石化油服旗下全资子公司中，6 个区域性服务子公司收入占比 58%，4 个专

业子公司收入占比 42%。其中，6 个区域性服务子公司中，收入规模排名前 3

分别是胜利、中原和江汉，占比分别为 18%、15%、9%。 

 

图表 8. 中石化石油工程公司盈利来源（按区域） 

胜利, 81.11, 
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资料来源：公司公告、中银证券 

 
 
图表 9. 中石化石油工程公司全资子公司经营规模（亿元） 

全资子公司 全资子公司 总资产 净资产 收入规模 净利润 净利率(%) 

中石化胜利石油工

程有限公司  
胜利 130.2 6.2 81.1 (38.6) (0.5) 

中石化中原石油工

程有限公司  
中原 119.3 11.1 68.1 (33.7) (0.5) 

中石化西南石油工

程有限公司  
西南 65.8 31.2 28.2 (6.7) (0.2) 

中石化江汉石油工

程有限公司  
江汉 71.4 14.0 39.1 (2.6) (0.1) 

中石化华北石油工

程有限公司  
华北 49.5 22.3 34.0 (6.7) (0.2) 

中石化华东石油工

程有限公司  
华东 32.1 3.6 15.3 (9.9) (0.6) 

中石化石油工程地

球物理有限公司  
地球物理 44.9 5.6 35.7 (10.8) (0.3) 

中石化海洋石油工

程有限公司 
海洋工程 57.8 38.7 10.0 (3.1) (0.3) 

中石化石油工程建

设有限公司  
工程公司 184.6 (55.2) 132.6 (49.1) (0.4) 

中国石化集团国际

石油工程有限公司  
国际工程 39.6 10.3 11.3 0.6 0.1 

资料来源：公司公告、中银证券 

 

4、拥有显著的竞争优势 

（1）50 多年的钻完井作业经验，具备元坝气田等高难度施工作业经验 

（2）先进的装备配臵：钻井工程：733 台陆地钻机（258 台 7,000 米以上钻机），

13 座海上钻井平台 ；测录井：125 套成像测井系统，169 套快速测井平台，434

套综合录井仪 ；井下特种作业：140 台 2500 及 3000 型压裂车，46 台 750 以上

修井机，6 座海上作业平台。 
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（3）具备油藏技术能力：精细地震勘探、复杂地区复杂油气藏勘探技术；深

井、超深井、水平井的钻完井技术；复杂储层解释评价技术；水平井多级分

段压裂配套技术；高温高压高酸油气藏试油测试技术；特殊地形大口径长输

管道建造技术。 
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二、全球原油供需改善，油服市场恢复增长 

1、油价在震荡中企稳回升 

国际原油价格自 2016 年初见底后缓慢上升并与 2017 年上半年围绕 50 美元/桶

不断震荡，在 OPEC 成员国限产与全球经济复苏的共同推动下，2017 年下半年

原油价格持续上升。进入 2018 年，在中东局势的波动中，布伦特石油与美国

WTI 石油价格相继突破 65 美元/桶与 60 元/桶，创下此轮反弹新高。 

 

图表 10. 国际原油现货价格 
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资料来源：wind、中银证券 

 

2、全球原油供需格局改善支撑油价 

2.1 全球经济复苏，原油需求稳步回升 

全球主要国家与经济体正在经历强劲的经济复苏，并且预期这一趋势将在

2018 年得到延续。根据 OPEC 最新预测，2018 年全球 GDP 增速将达到 3.7%，

与 2017 年一致，其中美国 2017、2018 年 GDP 增速均较上月上调 0.1%至 23%和

2.5%。强劲的经济复苏为原油需求稳步回升奠定基础。 

据此 OPEC 预测，2017 与 2018 年全球原油需求分别达到 9690 万桶/天和 98.5 万

桶/天，其中 2018 年 Q1、Q2、Q3、Q4 全球原油需求分别为 9720 万桶/天、9780

万桶/天、9920 万桶/天和 9960 万桶/天。 

 

图表 11. 全球 GDP 增速预期 

 
全球 OECD 美国 日本 欧洲地区 英国 中国 印度 巴西 俄罗斯 

2017 3.7 2.3 2.3 1.6 2.3 1.5 6.8 6.5 0.8 1.9 

与上月预测的变化 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 (0.3) 0.1 0.1 

2018 3.7 2.2 2.5 1.4 2.1 1.4 6.5 7.4 1.5 1.8 

与上月预测的变化 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

资料来源：OPEC、中银证券 
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2.2 供给控制得当，原油增产有限 

供给方面，OPEC 限产效果显著且在 2018 年延续，美国页岩油边际增量有限，

原油整体供给控制得当。  

1） OPEC 与俄罗斯石油产量持续下降 

OPEC 自施行限产计划以来包括伊拉克、伊朗、沙特、阿联酋、科威特、卡塔

尔在内的主要产油国原油产量持续下降至达成或接近减产目标。2017 年 9 月至

11 月 OPEC 原油产量分别为 3272.1 万桶/天，3258.1 万桶/天和 3244.8 万桶/天，

呈现持续下降趋势。 

俄罗斯方面，俄罗斯的限产产量在 1098 万桶/day，而来源于 OPEC 最新数据，

俄罗斯原油产量三季度平均为 1106 万桶/day，略高于限产要求。同时 OPEC 预

计 2018 年全球俄罗斯原油产量将在限产产量之内。 

 

图表 12. OPEC 主要成员国与俄罗斯限产执行情况 

 
2016 年 10 月产量  减产/限产目标  执行情况  

俄罗斯（非 OPEC 成员）  1120 万桶/day  减产 30 万桶/day  三季度 1106 万桶/day  

伊拉克  456.1 万桶/day  减产 20.9 万桶，限产为 435.1 万桶/day  11 月 439.6 万桶/day  

伊朗  369 万桶/day  限产为 379.7 万桶/day  11 月 381.8 万桶/day  

沙特  1053.2 万桶/day  限产为 1005.8 万桶/day  已达成减产目标  

阿联酋  300.7 万桶/day  

阿联酋、科威特、卡塔尔合计减产 30 万桶/day  

阿联酋 11 月 288.3 万桶/day 

科威特 11 月 279.3 万桶/day 

卡塔尔 11 月 60.4 万桶/day  

科威特  283.8 万桶/day  

卡塔尔  
 

资料来源：OPEC、中银证券 

 

2） 美国页岩油增产包含在油价预期之中 

美国页岩油是目前全球石油产量的最大变量，伴随油价的上涨美国页岩油产

量也持续上升，据 OPEC 估计，美国原油产量 2017 年 9 月达到 948 万桶/天，

较 8 月增加了 29 万桶/天。OPEC 预计，2017、2018 年美国原油产量将分别增加

39.4 万桶/天和 70 万桶/天，达到 924 万桶/天和 996 万桶/天，增量主要源自非常

规（即页岩油）原油增产。虽然美国页岩油产量持续增加，但已经包含在目

前的油价预期当中。 

 

图表 13. 美国原油产量预测 

 
原油产量 原油产量增量 

 
2015 2016 2017E 2018E 2016 2017E 2018E 

非常规 458.1 423.8 466.0 548.0 (34.3) 42.2 82 

墨西哥湾 151.5 159.8 169.0 177.0 8.3 9.2 8.0 

常规 331.2 302.1 290 271.0 (29.1) (12) (20) 

合计 940.8 885.7 924 996 (55.1) 39.4 70 

资料来源：OPEC、中银证券 

 

3） 供需缺口促使库存持续下降 

供需双重作用下全球原油供需自 2017 年二季度开始出现缺口，同期 API 与 EIA

原油库存见顶开始下降。假设 2017 年 12 月 OPEC 产量与 11 月持平，并且 2018

年各季度产量与 2017 年四季度持平，2018 年全年原油供需缺口将呈现前低后

高趋势，全年供需缺口达到 70 万桶/天，原油去库存趋势将得到延续，油价具

有支撑。 
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图表 14. 全球原油供需平衡表 

（百万桶/天） 2,014 2,015 2,016 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2,017 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2,018 

全球需求 92.0 94.0 95.4 95.7 96.3 97.7 98.1 96.9 97.2 97.8 99.2 99.6 98.5 

非 OPEC 供给 62.1 63.8 63.2 64.0 63.7 63.9 64.9 64.1 65.1 65.1 65.2 65.7 65.3 

OPEC 供给 30.5 31.7 32.6 32.1 32.3 32.7 32.5 32.4 32.5 32.5 32.5 32.5 32.5 

供需平衡（缺口） 0.6 1.5 0.4 0.4 (0.3) (1.1) (0.7) (0.4) 0.4 (0.2) (1.5) (1.4) (0.7) 

资料来源：OPEC、中银证券 

 

图表 15. 原油库存持续下降 
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资料来源：wind、中银证券 

 

3、资本开支温和回升，油服行业迈过寒冬 

受到 2014-2016 年原油价格快速下跌影响，全球石油行业进入寒冬。2015、2016

年全球勘探开发资本开支快速下滑，全球油田市场收入（不含中国与俄罗斯）

累计下降约 50%，从高峰时 4500 亿美元下降至不到 2500 亿美元。 

 

图表 16. 全球油田市场收入 
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资料来源：中银证券 

 

油价的温和回升带来全球油田资本开支的企稳回升，一般油田资本开支变化

滞后于油价 3-6 个月，2017 海内外油公司大多适度增加了其资本开支，相对应

的油田服务市场收入也有 7-8%的回升。随着油价回升趋势明朗，判断 2018 年

油公司资本开支将继续回升，油服行业整体有望走出寒冬。 
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图表 17. 海外与国内石油公司资本开支 
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资料来源： Bloomberg, Transocean, Rystad Energy， Wood Mackenzi，公司公告、中银证券 
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三、中石化油服增长亮点:天然气、海外市场 

1、国内油服行业底部回升起 

由于勘探开发支出的大部分用于油田服务和设备采购，因此油服行业市场规

模增速可与石油行业勘探开采支出保持基本一致。 

因此我们参考国内三大石油公司的勘探开采支出，2016 年最低 2200 亿，2017

年见底回升达到 2600 亿，但较 2014 年高点仍有 38%的下滑。 

 

图表 18. 国内油服市场规模及增速 
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资料来源：公司公告、中银证券 

 

自 2015 年以来的资本开支下滑已经带来三桶油国内石油产量的下滑，然而经

济的发展对石油天然气等能源的需求仍保持持续增长。大幅的资本开支下降

使得需求的刚性与产出的下滑矛盾更为突出，受限于油田开发与产能建设周

期，持续的资本开支低位对产出的影响将更为长远。在油价已有回升的基础

上，保障能源供给可能再次被重视，判断资本开支将在 2018 年继续回升，带

动国内油服行业底部回升。 

 

图表 19. 三桶油近三年资本开支与产量变化 

  
2015 变化(%) 2016 变化(%) 2017E 变化(%) 

中石油  资本开支 1,578 29 1,391 (16) 1,531 10 

 
产量 

 
3 

 

-0.3%,其中国内油下降

5.6%   

中石化  资本开支 479 (32) 322 (33) 427 33 

 
产量 

 
(2) 

 
(8) 

  
中海油  资本开支 665 (38) 487 (27) 650 33 

 
产量 

 
(6) 

 
0 

  
资料来源：公司公告、中银证券 
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2、天然气需求增长加速，增加供给主要依赖非常规 

2.1 天然气消费增速抬升，供需缺口持续扩张 

伴随环保趋严与天然气价格从 2015 年高点回落，自 2016 年起天然气消费增速

再次回升，2016 年全年消费量达到 2,087 亿立方米，同比增长 12.48%。2017 年

“煤改气”持续推进，2017 年 1-10 月天然气表观消费量已经达到 1,936.7 亿立

方米，在高基数的水平下增速继续至 14.61%，且在进入采暖季后消费增速再

拾升势。 

 

图表 20. 国内天然气消费增速快速回升 
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资料来源：万得，中银证券 

 

然而国内天然气生产产能存在刚性，产能扩张周期长，并且受制于天然气生

产与消费的地域错配、时间错配，国内天然气生产与管输企业虽然全力保障

需求增长短期内仍无法完全满足增加的需求。2016 年国内天然气产量 1,368.3

亿立方米，同比增长仅 2.2%。2017 年天然气生产增长好于 2016 年，1-11 月产

量达到 1,338.1 亿立方米，同比增长 9.1%。然而这一增速仍低于消费增长，供

需缺口持续扩大。 

 

图表 21. 国内天然气产量增速落后于需求增速 
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资料来源：万得，中银证券 
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无论天然气消费如何变化，其产销缺口却持续扩大。2017 年 1-10 月，我国天

然气产销缺口已经达到 725 亿立方米历史最高，天然气进口也达到 754.64 亿立

方米的历史最高，超过 2016 年全年缺口与进口水平，2017 年全年天然气进口

再创新高已成定局。 

天然气进口主要通过长输管道和沿海 LNG 接收站两种途径，由于长输管道进

口谈判、建设周期长、进口量弹性小，LNG 成为补充我国天然气消费增长的主

要途径。2017 年 1-10 月我国 LNG 进口量已经达到 3,313 万吨（约合 460 亿立方

米，占进口总量超过 60%），远超 2016 年全年进口总量，同比增长 48.4%。 

 

图表 22. 天然气供需缺口持续扩张  图表 23. LNG 进口增速最为迅猛 
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资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 

 

2.2 石化油服助力非常规天然气开发 

2016 年，我国天然气产量 1369 亿立方米，其中地面煤层气约 45 亿立方米，占

比 3%，页岩气产量约 79 亿立方米，同比增长 72%，占比 5.77%。 

 

图表 24. 2016 年我国天然气产量构成 
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资料来源：国土资源部，中银证券 
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过去 2014 年以前我国天然气产量年均增速位于 12%左右，增量主要来自致密

气和海上天然气。而 2014 年后页岩气成为主要增量。 

与市场观点完全不同的是，国内页岩气已从勘探阶段迈入开发阶段，新区块

的勘探开发进度与美国类似。根据国土资源部资料，两桶油经过近五年的努

力，率先在四川盆地取得了页岩气的勘探突破，探明首个千亿方整装页岩气

田，开始进入规模化开发的初级阶段。2016 年页岩气产量已经达到 79 亿立方

米。规模化开采的前提条件是水平井单井成本的不断下降，施工周期不断缩

短，其中水平井的单井成本已经从 1 亿元下降到 5000-7000 元，钻井的周期也

从 150 天减少到 70 天，1 立方米页岩气的开采成本低于 2 元，未来仍有大幅下

降空间。 

(1) 如果从工作量上看，我们统计，2011-2015 年全国完钻的页岩气水平井分

别为 2 口、26 口、40 口、100-120 口、200-250 口，如果从页岩气产量上看，2010-2015

年我国页岩气产量分别为 0、0.2、2、15、65 亿 m³，我们判断页岩气勘探开发

已步入规模化生产。 

(2) 单井成本呈逐年下降。随着规模化、经验增加，钻井周期可大幅缩短，

涪陵地区初期每口井的钻完井成本为 0.8-1 亿元，目前降至 8000 万元左右，部

分井降至 5000 万元。 

(3) 与美国对比，我国页岩气勘探开发进度符合预期。尽管市场对中国页岩

气开发进度存在质疑，但我们从非常规油气地质特征和开发规律来看，在美

国一个新的页岩气区块，需要经历前期地球物理勘探、参数井钻井、评价井

钻完井施工三个步骤，前后接近 3 年时间才有可能进入规模化开采阶段。从

2015-16 年产量的释放，我们认为，中国页岩气勘探开发进度符合预期。 

(4) 从单井首日测试产量看，焦石坝单井首日测试产量平均为 30 万方，产量

效果好于美国的 Marcellus、Barnett、Fayetteville、Eagle Ford 等区块，仅低于

Haynesville 区块。 

 

图表 25.中美页岩气单井首日测试产量 

0

10

20

30

40

50

60

焦石坝 Haynesville Marcellus Barnett Fayetteville Eagle Ford
 

资料来源：中银证券 
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3、油服行业国际化，海外市场大有可为 

3.1 油服行业国际化 

相比较工程机械行业，我们认为油服行业国际化更快更有效： 

(1) 油田技术全球相通。尽管各个国家或地区的地质条件、油藏条件各不相

同，但油田的油藏服务、钻井服务、完井服务等服务技术基本上类似； 

(2) 客户集中度高。相比较工程机械，油服企业面对的客户大都是国有大型

石油企业，销售渠道的开拓比较容易，且一旦获得客户的认可，其他石油机

械产品或工程技术服务业务很容易销售给该客户，形成长期合作关系。 

Schlumberger、Halliburton、Baker Hughes 等三家国际油服企业的业务遍布全球，

其中 Schlumberger2/3 的业务在北美以外的油服市场，Halliburton、Baker Hughes1/2

的业务来自北美以外的油服市场。 

 

图表 26. Schlumberger 主营业务地域分布  图表 27. 哈利伯顿主营业务地域分布 
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资料来源：公司公告，中银证券 
 
资料来源：公司公告，中银证券 

 

对于具备全球销售体系和全球售后服务网络等国内油服企业，全球海外油服

市场相当于国内油服市场的 10 倍，美国以外的海外油服市场，相当于国内油

服市场的 5 倍，海外市场空间广阔。 

 

图表 28. 全球油服市场区域分布 
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资料来源：国土资源部，中银证券 
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全球范围内，中国的陆地钻机、固压设备、连续油管等的研制达到全球一流

水平，陆地钻井服务、固井服务、压裂服务、连续油管服务同样达到全球一

流水平，但是在测井工具、井下工具、海上钻井平台制造、海上钻井服务等

方面落后于欧美国家，但是以吉艾科技、安东、百勤、杰瑞等民营油服企业

在几个劣势领域正在尝试自主研发。 

 

图表 29. 全球石油装备及油田技术水平比较 

 北美、欧洲 南美 俄罗斯 中国 

钻机 很好 一般 一般 很好 

固压设备 很好 无 无 很好 

测井工具 很好 无 无 一般 

井下工具 很好 一般 一般 一般 

物探、油藏服务 很好 一般 一般 一般 

陆地钻井服务 很好 一般 一般 很好 

海上钻井服务 很好 一般 一般 很好 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

3.2 海外竞争力逐步提升 

公司是沙特阿美和科威特 KOC 最大的陆上钻井承包商，是阿尔及利亚最大的

地球物理服务国际承包商。近年来面对持续低迷的行业，公司发挥中国石化

一体化优势，利用原油贸易优势，推进石油工程业务发展。成立中科联合指

导委员会，推进一体化油田综合服务项目，扩大中国石化海外勘探开发投资

项目的工程服务市场占有份额发挥全产业链优势，推进墨西哥 EBANO 和厄瓜

多尔 ILY和 ITT 项目综合油藏服务。 

 

图表 30. 公司海外主要服务国家与地区 

 

资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 31. 海外在建与剩余合同  图表 32. 海外完成与新签合同 
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资料来源：公司公告，中银证券 
 
资料来源：公司公告，中银证券 
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四、公司新业务成为业绩增长潜力 

1、地理信息业务 

近年来，测绘地理信息产业迅猛发展，不仅在国家信息化、现代化建设中发

挥了显著作用，而且在促进经济增长和保持社会稳定中作出了重要贡献。随

着中国经济社会快速发展，人民生活水平不断提高，全社会对测绘地理信息

服务需求急剧增加，迫切要求加快发展测绘地理信息产业，丰富地理信息产

品。为加快业务转型步伐、推进技术研发升级与应用，石化油服将部分物探

业务转型为地理地质信息业务，目前收入破亿，且有望继续成长。 

（1）测绘地理信息迎重大机遇 

从政策来看，扶持政策不断出台。2016 年 8 月，国家发改委和国家测绘地理信

息局联合印发《测绘地理信息事业“十三五”规划》，提出构建以新型基础

测绘、地理国情监测、应急测绘、航空航天遥感测绘、全球地理信息资源开

发等五大业务为核心的公益性保障服务体系。2017 年 7 月，新修订的《中华人

民共和国测绘法》也开始施行。我国地理信息产业将进入飞跃期。 

2016 年，测绘地理信息行业完成服务总值 945.99 亿元，其中测绘资质单位完

成服务总值 929.04 亿元，同比增长 11%。鉴于测绘地理信息产业在现代服务业

的地位将得到极大提升，在国民经济建设和国防建设以及信息服务中发挥更

大的作用。预计未来 10 年，地理信息产业总产值将保持 25%以上的年均增长

率，到 2020 年有望将形成一万亿的年产值。 

 

图表 33. 地理信息产业规模与公司收入 
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资料来源：公司公告，中银证券 
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（2）石化油服未来可期 

石化油服提供涵盖油气田勘探开发生命周期全程的综合一体化全产业链服

务，业务板块主要包括物探业务、钻井业务、测录井业务、井下特种作业业

务及工程建设业务等。 

为了在行业复苏整体的背景下实现业绩增长，石化油服积极开拓国内外市

场，扎实推进重组整合，加快业务转型步伐，推进技术研发升级与应用。因

此石化油服将部分物探业务转型为地理地质信息业务，目前公司已拥有信息

系统集成资质。2016 年，测绘地理信息业务全年实现收入人民币 0.4 亿元，获

得中国石化集团公司内部项目 36 个、外部市场项目 25 个。今年 4 月份地理地

质信息勘查分公司成立后，公司积极开展智能化管线探测业务，目前已确认

1.8 万公里工作量，预计 2017 年将完成 2 万公里、人员转岗 1500 人、收入人民

币 2 亿元的目标。 

随着信息技术的不断发展，“一带一路”政策对周边国家和地区经济的拉

动，相关国家和地区的智慧城市建设需求为国内相关企业带来新的成长机

遇，石化油服未来有希望在市场规模高达万亿的地理信息产业中大有作为。 

 

2、节能环保：固废处理业务 

受益于整体行业发展前景广阔，石化油服主动培育发展新兴业务，促进业务

和队伍加快转型发展，作为中石化深化改革、调整产业结构的重大举措，石

化油服将部分工程建设业务转型为节能环保工程业务。节能环保工程科技有

限公司 2015 年 8 月份挂牌成立，优化整合了石化油服工程建设板块拥有的核

心环保技术和优势资源。与此同时，节能环保工程业务板块的设立对于践行

绿色低碳、做强做大集团公司上游节能环保产业具有重要意义。未来将有望

打造成中石化上游唯一的节能环保工程公司、节能环保政策研究及技术支持

中心。随着固废处理行业规模飞速发展以及公司节能环保核心技术和一大批

发明专利及专有技术逐渐应用，公司陆续开展了涪陵页岩气田、普光气田水

处理项目、胜利油田钻井固废资源化项目，东方石化、高桥石化土壤处理项

目，节能环保业务收入有望大幅增加。 

 

图表 34. 节能环保产业规模与公司收入 
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资料来源：公司公告，中银证券 
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3、管道运维保业务 

随着全球经济的逐步复苏以及我国对油气能源的旺盛需求，油气储运业务快

速发展。然而，不断扩大的管网规模在为国民经济提供能源保障的同时，也

使油气管道安全运行隐患日益突出，对油气管道运行维护提出了更高的要

求。当前，石化油服正积极拓展原油、天然气、LNG 和成品油管线的运维保业

务，为能源网络保驾护航，探索这一颇具潜力的业务增长点，未来有望保持

高速增长 

（1）油气管线运维业务前景广阔 

当前，我国已基本实现横跨东西、纵贯南北、覆盖全国、连通海外的油气管

网。数据显示，截至 2016 年底， 中国油气长输管道总里程累计约为 12.6 万千

米，其中天然气管道约 7.43 万千米、原油管道约 2.62 万千米、成品油管道约

2.55 万千米。随着新管道不断建成投产，这个数字还在增长。据预测，至“十

三五”末期，中国油气管道总里程有望突破 16 万公里。 

随着管网的拓展，管道安全、可靠性越来越受到社会关注。一方面，相当一

部分管线进入“老龄化”阶段，主要分布在在东北、西北及华东地区。这些

管线运行年限较高，管道腐蚀严重，安全隐患陡增。另一方面，油气管线已

深入人口密集区域，管线上方有建筑物时压力较大，可能造成管道变形泄漏；

管道安全距离不足也将带来安全隐患。因此，国家层面 2014 年即下达了油气

管道安全隐患整治任务，各级政府和各家企业纷纷开展排查，加强整改。 

综上，在政策和行业的双重推动下，保障长输管线的可靠安全以及高效运维

的需求凸显，油气管线运维保相关业务前景十分广阔。 

（2）强大实力助推管线运维保业务开拓 

作为中国最大的石油工程与油田技术综合服务公司，石化油服能够为油气公

司提供全产业链综合服务，在该领域有着深厚的经验优势与强大的业务及研

发实力。据了解，公司拥有公司拥有 50 余年丰富的勘探、钻井、完井、油气

生产、油气集输到弃井的经验，积累了多项专利授权及先进的技术应用。例

如，“特大型超深高含硫气田安全高效开发技术及工业化应用”项目 2012、

2013 年连续两年获得国家科技进步特等奖；川气东送管道项目获得国家优秀

设计成果一等奖、国家优质工程金质奖等。 

近年油气行业稍显低迷、油服行业进入寒冬，石化油服正激发活力，全力打

好扭亏脱困攻坚战，积极开拓管道运维保业务，寻求全新利润增长点。在市

场上行趋势下，拥有精良设备、丰富经验和雄厚研发实力的石化油服在管线

运维保业务方面预计将保持高速增长，前景可期。 
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五、盈利预测及投资评级 

展望 2018 年，公司仍以油田工程技术服务为主，战略性布局管线运维、储气

库、环保等新业务： 

图表 35. 未来发展展望 

 工程技术服务 管线运维 储气库建设 油田环保 

中石化体系内 
做好涪陵、威远、永川、丁山页岩气田、顺北油田和鄂北气田

等重点项目的产能建设 

优质高效完成新粤

浙管道等重点工程 
√ √ 

国内非中石化系

统内 

深化与中国石油、中国海油、延长集团、中国地质调查局在页

岩气、煤层气、地热开发、可燃冰等多层次的合作 
   

海外市场 扩大沙特、科威特等重点市场份额，努力做大海工业务    

资料来源：公司公告，中银证券 

 

我们按行业景气度恢复后，预计 2018 年公司净利润 25 亿元，参考国际国内可

比油服公司 20 倍左右的合理估值倍数，我们采用相对保守合理市值约 500 亿

元，按最新总股本 141 亿股计算，目标价 3.54 元，首次给予“买入”评级。 

 

图表 36. 国内油服公司业务及经营优势对比 

股票代码 股票名称 
勘探开发主要环节 经营优势比较 

物探 钻井 测井 完井 储运 公司管理 市场空间 技术优势 

600871.CH 中石化油服 √ √ √ √  √ √ √ 

 
中石油 

五大钻探 
√ √ √ √    √ 

300157.CH 恒泰艾普 √  √ √  √  √ 

601808.CH 中海油服 √ √ √ √    √ 

002353.CH 杰瑞股份  √  √  √ √ √ 

3337.HK 安东油田  √  √  √ √ √ 

1251.HK 华油能源  √ √ √  √ √ √ 

2178.HK 百勤油服  √  √  √ √ √ 

0196.HK 宏华集团  √  √  √  √ 

300164.CH 通源石油  √ √ √   √ √ 

002554.CH 惠博普     √  √  

300309.CH 吉艾科技   √ √    √ 

000852.CH 江钻股份  √   √   √ 

002278.CH 神开股份   √     √ 

002476.CH 宝莫股份    √     

002490.CH 山东墨龙     √    

002629.CH 仁智油服  √       

300084.CH 海默科技     √    

300191.CH 潜能恒信 √     √   

资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E     

销售收入 60,349 42,924 52,236 67,166 85,384     

销售成本 (55,281) (53,918) (51,832) (59,768) (73,422)     

经营费用 (335) (1,222) (1,190) (2,453) (4,202)     

息税折旧前利润 4,733 (12,217) (785) 4,945 7,761     

折旧及摊销 (3,941) (3,347) (3,276) (3,217) (3,221)     

经营利润 (息税前利润) 791 (15,564) (4,061) 1,728 4,540 

净利息收入/(费用) (657) (477) (1,318) (1,625) (1,650) 

其他收益/(损失) 371 237 756 467 487 

税前利润 506 (15,804) (4,624) 570 3,376 

所得税 (481) (311) 0 (114) (844) 

少数股东权益 (0) (0) 0 0 0 

净利润 24 (16,115) (4,624) 456 2,532 

核心净利润 386 (16,115) (4,624) 544 2,646 

每股收益 (人民币) 0.002 (1.139) (0.327) 0.032 0.179 

核心每股收益 (人民币) 0.027 (1.139) (0.327) 0.038 0.187 

每股股息 (人民币) 0.000 0.002 0.000 0.010 0.054 

收入增长(%) (36) (29) 22 29 27 

息税前利润增长(%) (44) (2,066) (74) (143) 163 

息税折旧前利润增长(%) (18) (358) (94) (730) 57 

每股收益增长(%) (98) (65,934) (71) (110) 455 

核心每股收益增长(%) (82) (4,273) (71) (112) 387 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 4,587 3,878 28,153 35,707 44,554 

应收帐款 29,695 27,582 19,140 53,091 40,952 

库存 14,769 9,318 9,407 16,276 13,960 

其他流动资产 460 353 396 595 532 

流动资产总计 49,511 41,131 57,096 105,669 99,997 

固定资产 31,722 29,676 26,034 22,581 19,066 

无形资产 182 185 148 111 71 

其他长期资产 404 405 405 405 405 

长期资产总计 32,308 30,266 26,587 23,097 19,542 

总资产 85,308 74,493 84,731 128,799 119,570 

应付帐款 30,194 30,310 15,645 45,907 27,836 

短期债务 12,070 17,034 36,990 38,748 41,139 

其他流动负债 17,639 17,747 9,115 29,259 19,080 

流动负债总计 59,903 65,091 61,750 113,913 88,054 

长期借款 619 763 19,159 10,744 25,597 

其他长期负债 148 197 169 172 179 

股本 14,143 14,143 14,143 14,143 14,143 

储备 10,495 (5,700) (10,489) (10,171) (8,401) 

股东权益 24,638 8,443 3,654 3,971 5,741 

少数股东权益 (1) (1) (1) (1) (1) 

总负债及权益 85,308 74,493 84,731 128,799 119,570 

每股帐面价值 (人民币) 1.74 0.60 0.26 0.28 0.41 

每股有形资产 (人民币) 1.73 0.58 0.25 0.27 0.40 

每股净负债/(现金)(人民币) 0.75 1.09 2.12 1.12 1.70 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 506 (15,804) (4,624) 570 3,376 

折旧与摊销 3,941 3,347 3,276 3,217 3,221 

净利息费用 657 477 1,318 1,625 1,650 

运营资本变动 (1,655) 65 (14,823

) 

16,250 (16,069

) 税金 (482) (311) 0 (114) (844) 

其他经营现金流 (392) 8,319 1,914 (5,883) 2,295 

经营活动产生的现金流 2,576 (3,907) (12,938

) 

15,665 (6,371) 

购买固定资产净值 90 3 (403) (273) (333) 

投资减少/增加 (117) 24 29 29 29 

其他投资现金流 (5,014) (263) 188 459 931 

投资活动产生的现金流 (5,042) (236) (186) 215 627 

净增权益 0 (32) 0 (137) (760) 

净增债务 262 5,241 38,276 (6,651) 17,265 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 2,931 (774) (1,536) (1,730) (1,874) 

融资活动产生的现金流 3,194 4,462 36,792 (8,416) 14,853 

现金变动 728 318 23,668 7,465 9,109 

期初现金 1,214 2,012 2,450 26,118 33,583 

公司自由现金流 (2,466) (4,143) (13,124

) 

15,880 (5,744) 

权益自由现金流 (1,546) 1,575 26,470 10,854 13,172 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 7.8 (28.5) (1.5) 7.4 9.1 

息税前利润率(%) 1.3 (36.3) (7.8) 2.6 5.3 

税前利润率(%) 0.8 (36.8) (8.9) 0.8 4.0 

净利率(%) 0.0 (37.5) (8.9) 0.7 3.0 

流动性      

流动比率(倍) 0.8 0.6 0.9 0.9 1.1 

利息覆盖率(倍) 1.2 (32.6) (3.1) 1.1 2.8 

净权益负债率(%) 43.3 181.8 822.2 400.7 418.9 

速动比率(倍) 0.6 0.5 0.8 0.8 1.0 

估值      

市盈率 (倍) 1,692.9 (2.6) (9.0) 90.9 16.4 

核心业务市盈率(倍) 107.3 (2.6) (9.0) 76.2 15.7 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 129.3 (3.1) (10.8) 91.8 18.9 

市净率 (倍) 1.7 4.9 11.3 10.5 7.1 

价格/现金流 (倍) 16.1 (10.6) (3.2) 2.6 (6.5) 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 11.0 (4.6) (91.1) 11.6 8.4 

周转率      

存货周转天数 88.1 81.5 65.9 78.4 75.2 

应收帐款周转天数 182.0 243.5 163.2 196.3 201.0 

应付帐款周转天数 184.8 257.2 160.6 167.2 157.6 

回报率      

股息支付率(%) 0.0 n.a. n.a. 30.0 30.0 

净资产收益率 (%) 0.1 (97.4) (76.4) 12.0 52.1 

资产收益率 (%) 0.0 (19.5) (5.1) 1.3 2.7 

已运用资本收益率(%) 0.0 (12.7) (2.7) 0.2 1.0 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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研究报告中所提及的有关上市公司 

石化油服（600871.CH/人民币 2.93，买入） 

恒泰艾普（300157.CH/人民币 9.75，未有评级） 

中海油服（601808.CH/人民币 11.89，未有评级） 

杰瑞股份（002353.CH/人民币 14.70，未有评级） 

安东油服（3337.HK/港币 0.91，未有评级） 

华油能源（1251.HK/港币 0.63，未有评级） 

百勤油服（2178.HK/港币 0.42，未有评级） 

宏华集团（0196.HK/港币 0.78，未有评级） 

通源石油（300164.CH/人民币 6.93，未有评级） 

惠博普（002554.CH/人民币 5.00，未有评级） 

吉艾科技（300309.CH/人民币 22.40，未有评级） 

石化机械（000852.CH/人民币 10.48，未有评级） 

神开股份（002278.CH/人民币 14.69，未有评级） 

宝莫股份（002476.CH/人民币 5.83，未有评级） 

*ST 墨龙（002490.CH/人民币 4.97，未有评级） 

仁智股份（002629.CH/人民币 7.29，未有评级） 

海默科技（300084.CH/人民币 7.39，未有评级） 

潜能恒信（300191.CH/人民币 24.77，未有评级） 

 

 

 

 

 

以 2018 年 1 月 5 日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁

下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁

下相关投资顾问的意见。 
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