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[Table_Title] 能源 能源Ⅱ 

进入后“俄气”时代过渡期，重点关注拿单情况 

 
 [Table_Summary]   

事件：公司近日发布 2017 年年报，实现营业收入 17.72 亿元，同比增

长 11.1%；实现归属上市公司股东净利润 3.95 亿元，同比增长 0.10%。

发布 2018 年一季报，实现营业收入 4.53 亿元，同比增长 20.88%；实

现归属上市公司股东净利润 0.81 亿元，同比下降 23.83%。 

毛利率：2017 年公司综合毛利率同比下降 0.59 个百分点；18Q1 综合

毛利率同比下降超过 10个百分点，主要原因有 1）17H2 开始有新项目

开始投入，前期投入期利润率较低；2）高毛利率的俄气项目在收入中

占比逐渐降低，2017 年占比 71.31%，预计 18Q1 占比在 50%上下。考

虑到俄气项目可能在今年上半年结算完结，而新中标大项目还需磨合，

公司全年毛利率有一定压力。 

汇兑：公司 18Q1 实现汇兑损失 1707 万元，主要是由于美元贬值影响。 

收入：后“俄气”时代，依托新增订单收入端有望平稳过渡。1）在中

东市场，公司客户结构不断升级，近期拿下了具有标志意义的 BP石油

钻井大包订单以及 PPL 的伊拉克钻井大包订单，同时积极推进沙特阿

美、科威特 KEC 的资审工作；2）在俄语区市场，在俄气的基础上与俄

石油建立了良好合作，并直接参与施工，为后续进一步深入合作打下

基础；3）在南亚以及国内市场，依托一带一路以及国内页岩油气大发

展，也有不错布局。2017 年底公司共有人员 2337 人，同比大幅增长，

同时公司的钻机数也不断增长，有节奏的前期投入为后面的收入兑现

打下基础。同时，公司积极向上游延伸，布局区块，也有望带动自身

油服业务的发展。 

盈利预测及投资建议：我们预计，公司2018-2020年的EPS分别为0.80

元、0.91 元和 1.09 元，对应 PE分别为 48倍、42 倍和 35倍，首次覆

盖，给予“增持”评级。 

风险提示：国际油价大幅下滑的风险，公司拿单进度低于预期的风险

等。 

指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1772.3

8  

2019.03  2420.23  2901.55  

    增长率 11.10

% 

13.92% 19.87% 19.89% 

归属母公司净利润（百万元） 394.52  321.54  364.65  436.16  

    增长率 0.10% -18.50% 13.40% 19.61% 

每股收益 EPS（元） 0.99  0.80  0.91  1.09  

PE 39  48  42  35  

PB 6.12  5.43  4.81  4.23  

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 400/40 

总市值/流通(百万元) 15,388/1,539 

12 个月最高/最低(元) 48.93/32.05 
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利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1772.38  2019.03  2420.23  2901.55    净利润 394.52  321.54  364.65  436.16  

营业成本 975.76  1311.56  1620.34  1942.77    折旧与摊销 179.66  126.43  126.43  126.43  

营业税金及附加 4.71  6.60  7.34  8.85    财务费用 43.20  22.77  19.98  23.39  

销售费用 41.71  46.44  55.67  66.74    资产减值损失 22.55  0.00  0.00  0.00  

管理费用 189.87  212.00  244.44  293.06    经营营运资本变动 -320.97  104.36  -69.67  -107.52  

财务费用 43.20  22.77  19.98  23.39    其他 -67.28  35.71  1.07  2.51  

资产减值损失 22.55  0.00  0.00  0.00    经营活动现金流净额 251.67  610.82  442.46  480.97  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00    资本支出 -370.45  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 -102.97  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -473.42  0.00  0.00  0.00  

营业利润 507.81  419.66  472.46  566.76    短期借款 41.00  -170.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -0.34  5.56  2.81  3.20    长期借款 -21.20  0.00  0.00  0.00  

利润总额 507.47  425.22  475.27  569.96    股权融资 841.24  0.00  0.00  0.00  

所得税 112.95  103.68  110.63  133.80    支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 394.52  321.54  364.65  436.16    其他 -51.36  -155.76  -19.98  -23.39  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 809.68  -325.76  -19.98  -23.39  

归属母公司股东净利润 394.52  321.54  364.65  436.16    现金流量净额 576.07  285.06  422.47  457.58  

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

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   财务分析指标 603619 2018E 2019E 2020E 

货币资金 899.27  1184.33  1606.81  2064.39    成长能力         

应收和预付款项 832.63  892.73  1090.00  1314.61    销售收入增长率 11.10% 13.92% 19.87% 19.89% 

存货 258.21  347.07  428.78  514.11    营业利润增长率 0.68% -17.36% 12.58% 19.96% 

其他流动资产 69.74  79.44  95.23  114.16    净利润增长率 0.10% -18.50% 13.40% 19.61% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA 增长率 6.21% -22.14% 8.79% 15.79% 

投资性房地产 7.78  7.78  7.78  7.78    获利能力         

固定资产和在建工程 1445.43  1338.68  1231.93  1125.17    毛利率 44.95% 35.04% 33.05% 33.04% 

无形资产和开发支出 57.87  52.08  46.30  40.51    三费率 15.50% 13.93% 13.23% 13.21% 

其他非流动资产 139.05  125.16  111.26  97.37    净利率 22.26% 15.93% 15.07% 15.03% 

资产总计 3709.98  4027.28  4618.08  5278.10    ROE 15.69% 11.34% 11.39% 11.99% 

短期借款 170.00  0.00  0.00  0.00    ROA 10.63% 7.98% 7.90% 8.26% 

应付和预收款项 632.01  911.28  1119.53  1324.69    ROIC 24.11% 16.35% 19.57% 23.17% 

长期借款 72.77  72.77  72.77  72.77    EBITDA/销售收入 41.23% 28.18% 25.57% 24.70% 

其他负债 320.90  207.23  225.14  243.84    营运能力         

负债合计 1195.68  1191.28  1417.44  1641.30    总资产周转率 0.56  0.52  0.56  0.59  

股本 400.00  400.00  400.00  400.00    固定资产周转率 1.57  1.64  2.16  2.86  

资本公积 1013.53  1013.53  1013.53  1013.53    应收账款周转率 2.65  2.66  2.79  2.76  

留存收益 1100.92  1422.46  1787.11  2223.27    存货周转率 4.10  4.33  4.18  4.12  

归属母公司股东权益 2514.30  2836.00  3200.64  3636.80    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

89.09% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00    资本结构         

股东权益合计 2514.30  2836.00  3200.64  3636.80    资产负债率 32.23% 29.58% 30.69% 31.10% 

负债和股东权益合计 3709.98  4027.28  4618.08  5278.10    带息债务/总负债 20.30% 6.11% 5.13% 4.43% 

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E   流动比率 2.08  2.54  2.65  2.79  

EBITDA 730.67  568.86  618.87  716.58    速动比率 1.82  2.18  2.30  2.43  

PE 39.00  47.86  42.20  35.28    每股指标         

PB 6.12  5.43  4.81  4.23    每股收益 0.99  0.80  0.91  1.09  

PS 8.68  7.62  6.36  5.30    每股净资产 6.29  7.09  8.00  9.09  

EV/EBITDA 20.31  25.06  22.35  18.66    每股经营现金 0.63  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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机械行业分析师介绍 

刘国清，太平洋证券机械行业首席分析师，浙江大学管理专业硕士，从事高端装备等领域的

行业研究工作，擅长产业链调研，尤其精通工业自动化相关板块。金融行业从业六年以上，

代表作包括《机器人大趋势》等。在进入金融行业之前，有八年的实业工作经历，曾经在工

程机械和汽车等领域，从事过生产技术，市场与战略等方面的工作。 

刘瑜，太平洋证券机械行业分析师，北京大学工学硕士，曾就职于西南证券研发中心，2017

年 6 月加盟太平洋证券，善于通过行业及公司基本面发掘投资机会。 

徐也，太平洋证券机械行业助理分析师，英国 Strathclyde 大学海上石油平台专业硕士，曾

就职于西南证券研发中心，于 2017 年 7月加盟太平洋证券。 
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