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 事件 

2 月 26 日，公司发布 2017 年业绩快报，报告期内公司实现营业总收入 6.6 亿

元，比上年同期增长 54%；营业利润为 8428 万元，比上年同期增长 26.8%；归

属于上市公司股东的净利润 6580 万元，比上年同期增长 11.38%。 

 点评 

2017 营业收入大幅增长，归属于母公司股东的净利润不及预期。2017 年公司

在油价逐渐抬升、新疆油田大开发的背景下，营业收入同比增长达 54%。在行

业复苏初期为抢占更多市场份额，公司毛利润同比去年出现下滑，2017 年营

业利润同比增长 26.8%，低于营业收入同比增长率。考虑到 2016 年公司来自

于政府补助的营业外净收入增加 1000 万元，2017 年未实现该笔收入，利润总

额同比增长率为 9.63%，未及预期。 

钻井工作量明显回升，毛利率有望得到修复。2017 年国际油价同比增长达

22%，中石油和中石化前三季度营业收入同比增长分别为 27%和 28%，并且中

海油公告 2018 年计划上游资本支出增长达 35%-55%。公司营业收入同比增长

达 54%，也侧面说明了中石油新疆油田资本支出的大幅增长，尤其是玛湖油田

的大开发，将保障公司未来 3 年的工作量。预计随着行业持续复苏，钻井作

业价格将有所提升，公司毛利润有望得到修复。 

 盈利预测 

2017 年公司新签 2 个非新疆地域的订单，共计 5.29 亿元，其中乌克兰项目已

经准备完成，四川页岩气钻井项目将在春节后开工，预计公司 2018-2019 年分

别实现归属母公司股东净利润 0.91、1.14 亿元，折合 EPS0.78、0.97 元/股，对

应 PE 分别为 28.05、22.55 倍，继续给予“增持”评级。 

 风险提示：OPEC 限产协议执行率过低、乌克兰地区形势发生重大转变、美

国页岩油气增产远超预期、汇率风险。 

盈利预测与估值 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万) 428  660  916  1140  

+/-% -41% 54% 39% 24% 

归属母公司股东净

利润(百万) 63  69  91  114  

+/-%  -4% 11% 34% 24% 

EPS(元) 0.53  0.60  0.78  0.97  

PE 40.98  36.48  28.05  22.55  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 835  1025  1216  1457   营业收入 428  660  916  1140  

  现金 499  586  727  946   营业成本 310  518  720  890  
  应收账款 257  332  368  386   营业税金及附加 3  6  8  9  
  其他应收款 2  6  7  8   营业费用 2  4  6  9  
  预付账款 6  9  12  12   管理费用 49  69  94  121  
  存货 28  57  74  92   财务费用 2  -17  -20  -24  
  其他流动资产 43  35  28  12   资产减值损失 -4  0  0  0  
非流动资产 314  334  353  372   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 0  0  0  0  
  固定资产 277  303  325  346   营业利润 66  81  108  135  

  无形资产 14  15  15  15   营业外收入 12  2  2  2  
  其他非流动资产 23  16  13  11   营业外支出 2  1  1  1  
资产总计 1148  1359  1569  1829   利润总额 76  82  109  136  

流动负债 307  464  582  728   所得税 14  13  17  22  

  短期借款 84  105  117  206   净利润 63  69  92  114  

  应付账款 128  217  303  369   少数股东损益 0  0  1  1  
  其他流动负债 95  143  161  153   归属母公司净利润 63  69  91  114  

非流动负债 1  1  1  1   EBITDA 118  79  106  131  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.53  0.58  0.78  0.97  

  其他非流动负债 1  1  1  1        
负债合计 308  465  582  728   主要财务比率     

 少数股东权益 1  2  2  3   会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

  股本 117  117  117  117   成长能力     
  资本公积 330  330  330  330   营业收入 -41.4% 54.2% 38.8% 24.5% 
  留存收益 354  446  537  651   营业利润 -7.1% 21.3% 34.2% 25.0% 
归属母公司股东权
益 839  893  984  1098   

归属于母公司净利
润 -4.0% 9.4% 33.5% 24.4% 

负债和股东权益 1148  1359  1569  1829   获利能力         

      毛利率(%) 27.6% 21.5% 21.4% 21.9% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 14.6% 10.4% 10.0% 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  ROE(%) 7.5% 7.7% 9.3% 10.4% 

经营活动现金流 80  100  145  146   ROIC(%) 13.5% 13.2% 20.1% 26.6% 
  净利润 63  69  92  114   偿债能力         

  折旧摊销 49  16  18  20   资产负债率(%) 26.8% 34.2% 37.1% 39.8% 

  财务费用 2  -17  -20  -24   净负债比率(%) 27.29% 
22.52

% 
20.18

% 
28.27

% 
  投资损失 -0  -0  -0  -0   流动比率 2.72  2.21  2.09  2.00  
营运资金变动 -36  42  49  32   速动比率 2.62  2.08  1.96  1.87  
  其他经营现金流 2  -10  7  4   营运能力         

投资活动现金流 -37  -36  -37  -39   总资产周转率 0.41  0.53  0.63  0.67  

  资本支出 38  35  36  38   应收账款周转率 1  2  2  3  
  长期投资 1  -0  0  -0   应付账款周转率 1.79  3.00  2.77  2.65  
  其他投资现金流 2  -1  -1  -1   每股指标（元）         

筹资活动现金流 253  23  33  112   
每股收益(最新摊
薄) 0.53  0.58  0.78  0.97  

  短期借款 -51  21  13  88   
每股经营现金流
(最新摊薄) 0.69  0.85  1.23  1.24  

  长期借款 0  0  0  0   
每股净资产(最新
摊薄) 7.16  7.62  8.40  9.37  

  普通股增加 29  0  0  0   估值比率         

  资本公积增加 292  0  0  0   P/E 40.98  37.45  28.05  22.55  
  其他筹资现金流 -17  3  20  24   P/B 3.06  2.87  2.61  2.34  
现金净增加额 297  87  141  219   EV/EBITDA 19  28  21  17  
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