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 事件 

公司发布 2018 年一季度报告，营业收入同比增长 107.5%，达到 957 万元，归

属于上市公司股东的净利润同比增长 24.6%，减亏 220 万元。 

2018 年 4 月公司再次中标乌克兰天然气钻采公司（UGV）气田项目，共 5 个区

块 5部钻机，合计中标金额 1.15 亿美元，年均中标合同金额 2.41 亿元人民币。 

 点评 

一季度营业收入翻倍，季节性亏损将随海外业务发展而弱化。受益去年钻井

业务延续到今年，公司一季度营业收入增长 107.5%，亏损收窄。公司钻井业

务集中在北疆地区，冬季寒冷难以作业致使传统上一季度季节性亏损。随着

业务拓展到乌克兰、四川等地区，一、四季度的季节性亏损将逐渐弱化。 

背靠玛湖油田，大力开拓乌克兰市场，未来业务有望走向中东。2017、2018

年公司海外市场开拓取得重大进展，连续 2 年中标乌克兰天然气钻采公司

（UGV）钻井项目，合计中标金额 11.2 亿人民币，达到公司 2017 年营业收入

的 170%，年均金额接近 4亿元，预计公司海外业务将由过去的不足 1%提升到

40%左右。2017 年公司新增钻机 10 部，国内业务收入增长 51%。公司背靠玛

湖油田，并进入塔里木和四川页岩气市场，预计未来国内市场也将得到长足

发展。公司的总经理工作报告中指出，将以乌克兰市场为桥头堡，开发伊拉

克市场，未来走向中东高收益地区成为海外重要目标。 

 盈利预测 

2017 年公司国内业务增长 51%，并且再次中标乌克兰 7.2 亿钻井项目，拟每 10

股转增 7股，派现 1.1 元。预计公司 2018-2020 年分别实现归属母公司股东净

利润 0.82、1.32、1.63 亿元，折合 EPS 0.69、0.65、0.80 元/股，对应 PE 分

别为 57.5、35.84、29.02 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 

 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 649  1016  1240  1410  

+/-% 52% 56% 22% 14% 

归属母公司股东净利润

(百万) 
70  82  132  163  

+/-%  12% 17% 60% 24% 

EPS(元) 0.58  0.69  0.65  0.80  

PE 67.44  57.50  35.84  29.02  

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 2017 2018E 2019E 2020E  会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 937  1570  1650  1723   营业收入 649  1016  1240  1410  

  现金 256  642  796  871   营业成本 453  772  942  1072  
  应收账款 338  541  479  462   营业税金及附加 4  7  8  9  
  其他应收款 4  7  8  9   营业费用 4  6  8  11  
  预付账款 14  20  15  15   管理费用 95  140  136  155  
  存货 135  151  200  236   财务费用 3  -4  -9  -28  
  其他流动资产 191  209  153  130   资产减值损失 11  0  0  0  
非流动资产 508  456  414  364   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 5  3  3  3  
  固定资产 334  369  359  325   营业利润 84  97  157  194  

  无形资产 14  13  12  12   营业外收入 0  2  2  2  
  其他非流动资产 160  74  43  27   营业外支出 0  1  1  1  
资产总计 1445  2026  2065  2087   利润总额 84  98  158  195  

流动负债 537  999  919  778   所得税 14  16  26  32  

  短期借款 20  414  169  49   净利润 70  83  132  163  

  应付账款 234  355  434  501   少数股东损益 0  0  1  1  
  其他流动负债 282  230  316  228   归属母公司净利润 70  82  132  163  

非流动负债 0  1  0  0   EBITDA 139  158  226  255  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.58  0.69  0.65  0.80  

  其他非流动负债 0  1  0  0        
负债合计 537  1000  919  778   主要财务比率     

 少数股东权益 3  4  4  5   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 120  120  204  204   成长能力     
  资本公积 370  370  286  286   营业收入 51.7% 56.5% 22.0% 13.7% 
  留存收益 410  533  652  814   营业利润 26.3% 15.7% 61.6% 23.5% 
归属母公司股东权
益 905  1023  1141  1304   

归属于母公司净利
润 

11.8% 17.3% 60.4% 23.5% 

负债和股东权益 1445  2026  2065  2087   获利能力     

      毛利率(%) 30.2% 24.0% 24.0% 24.0% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 10.8% 8.1% 10.6% 11.5% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 7.7% 8.0% 11.5% 12.5% 

经营活动现金流 92  -16  435  203   ROIC(%) 11.5% 9.9% 24.3% 29.3% 
  净利润 70  83  132  163   偿债能力     

  折旧摊销 52  64  78  88   资产负债率(%) 37.2% 49.3% 44.5% 37.3% 

  财务费用 3  -4  -9  -28   净负债比率(%) 
3.72% 41.43

% 
18.42
% 

6.29% 

  投资损失 -5  -3  -3  -3   流动比率 1.75  1.57  1.80  2.22  
营运资金变动 -45  -191  238  -17   速动比率 1.49  1.42  1.58  1.91  
  其他经营现金流 17  35  -1  -1   营运能力     

投资活动现金流 -294  -32  -33  -35   总资产周转率 0.50  0.59  0.61  0.68  

  资本支出 227  35  36  38   应收账款周转率 2  2  2  3  
  长期投资 73  0  0  0   应付账款周转率 2.50  2.62  2.39  2.29  
  其他投资现金流 6  3  3  3   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -38  434  -249  -93   
每股收益(最新摊
薄) 

0.58  0.69  0.65  0.80  

  短期借款 -64  394  -245  -120   
每股经营现金流
(最新摊薄) 

0.45  -0.08  2.14  1.00  

  长期借款 0  0  0  0   
每股净资产(最新
摊薄) 

4.44  5.02  5.60  6.40  

  普通股增加 3  0  84  0   估值比率     

  资本公积增加 40  0  -84  0   P/E 67.44  57.50  35.84  29.02  
  其他筹资现金流 -16  40  -4  28   P/B 5.22  4.62  4.14  3.62  
现金净增加额 -239  386  153  76   EV/EBITDA 18  16  11  10  
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