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事件： 

公司发布 2018 年半年度业绩公告，报告期内公司实现营业总收入 24.91 亿元，同比增长 65.76%；归属上市

公司股东的净利润 2.06亿元，同比增长 233.22%；扣除非经常性损益的净利润 2.05亿元，同比增长 318.42%；

实现基本每股收益 0.21 元，增幅 162.5%。 

公司分季度财务指标 
  

指标 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 635.25 632.38 870.68 968.24 1023.11 1108.63 1382.77 

增长率（%） -19.07% 12.64% 78.11% 86.27% 61.06% 75.31% 58.82% 

毛利率（%） 14.89% 12.99% 15.66% 14.41% 17.49% 18.46% 21.30% 

期间费用率（%） 10.49% 8.99% 9.88% 9.74% 12.31% 11.62% 6.56% 

营业利润率（%） 5.33% 4.79% 5.25% 4.60% 6.17% 6.43% 13.99% 

净利润（百万元） 28.84 25.89 44.24 36.24 54.01 54.64 171.74 

增长率（%） -41.97% -18.92% 27.63% 06.28% 87.28% 111.02% 288.16% 

每股盈利（季度，元） 0.06 0.05 0.05 0.04 0.05 0.05 0.16 

资产负债率（%） 19.84% 23.37% 28.02% 29.29% 30.26% 29.20% 32.62% 

净资产收益率（%） 0.91% 0.81% 1.57% 1.27% 1.36% 1.33% 4.04% 

总资产收益率（%） 0.73% 0.62% 1.13% 0.90% 0.95% 0.94% 2.72% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
  

 

观点： 

 油套管产销量大幅增加，营收增长。报告期内，公司能源管材板块产销两旺，油套管效率和品牌及电站

锅炉管市场份额进一步提升；公司利用油套管市场回暖的契机，加大新品开发和市场推广，凭借领先的

品牌优势和产品竞争优势地位，油套管市场取得良好经营业绩；电站锅炉管受国内产业政策影响，国内

外市场需求下降，但公司凭借在电站锅炉管行业持续领先的竞争优势和行业地位，取得领先的市场份额。

油套管产品实现营业收入11.32亿元，同比增长98.59%，锅炉管实现营业收入6.01亿元，同比下降5.15%，

品种管实现营业收入 2.56 亿元，同比增长 10.39%。 
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 医疗服务业务持续扩大。报告期内，公司通过对现有医院加强运营管理，提升学科水平，各医院医疗服

务特色和竞争优势得到巩固提升。同时公司加强外部投资拓展，2018 年上半年完成收购一家在广州地区

的三级肿瘤专科医院，从而实现了公司在一线城市的医疗布局和肿瘤专科水平的提升。报告期内，公司

医疗服务板块共实现营业收入 3.92 亿元，占公司营业收入的比重为 15.74 %。 

 核心业务的毛利率增长。报告期内，油套管毛利率为 20.61%，较上年同期提高 7.14 个百分点；锅炉管

毛利率为 15.23%，较去年同期提高 1.88 个百分点；其他管毛利率为 15.07%，同比去年降低 4.46 个百

分点；医疗服务毛利率为 33.33%。 

 财务费用大幅降低，销售费用和管理费用增加。报告期内，销售费用 61,158,538.78 元，较上年同期上

升 41.06%，主要系油套管市场销售收入增加，销售费用相应也增加。管理费用 176,655,918.16 元，较

上年同期上升 71.15%，主要系增加医疗板块及能源管研发费用增加所致。受人民币汇率变动影响，汇兑

损益同比变动较大，本期财务费用-18,297,812.48 元，较上年同期下降 391.76%。 

 盈利预测与投资评级：考虑到国际油价步入上升通道将带来油气开采固定资产投资边际向好，我们预计

公司 2018 年-2020 年实现营业收入分别为 51.5 亿元、57.1 亿元和 60.1 亿元；归母净利润分别为 3.47

亿元、5.01 亿元和 5.69 亿元；EPS 分别为 0.35 元、0.51 元和 0.58 元，对应 PE 分别为 13.4X、9.3X 和

8.2X，首次给予“强烈推荐”评级。 

 

风险提示： 

国际油价下跌；下游需求不及预期。 
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公司盈利预测表 
 
资产负

债表 

      单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合

计 
2661  3073  4565  5479  5621  营业收入 2205  3494  5149  5709  6011  

货币资金 937  1231  1562  2056  2036  营业成本 1896  2958  4135  4470  4667  

应收账款 444  505  927  1001  1002  营业税金及附

加 
17  15  23  25  27  

其他应收款 5  10  15  17  18  营业费用 86  111  164  181  191  

预付款项 65  164  252  358  479  管理费用 174  245  361  400  421  

存货 590  706  1058  1200  1187  财务费用 -11  7  18  52  48  

其他流动资

产 
454  199  364  420  450  资产减值损失 (4) 5  12  12  12  

非流动资产

合计 
1271  2606  2579  2508  2403  公允价值变动

收益 
0  0  -2  -2  -2  

长期股权投

资 
0  0  0  0  0  投资净收益 77  25  10  10  10  

固定资产 1045  1741  1828  1703  1578  营业利润 125  184  447  577  654  

无形资产 139  206  185  164  144  营业外收入 17  6  0  0  0  

其他非流动

资产 
4  14  14  14  14  营业外支出 1  7  6  6  6  

资产总计 3933  5679  7144  7987  8025  利润总额 141  183  441  571  648  

流动负债合

计 
778  1638  2918  3510  3266  所得税 11  22  54  70  79  

短期借款 0  50  984  1324  937  净利润 141  160  387  501  569  

应付账款 118  307  324  362  407  少数股东损益 20  17  40  0  0  

预收款项 61  82  133  190  251  归属母公司净

利润 
110  144  347  501  569  

一年内到期

的非流动负

债 

0  59  30  30  30  EBITDA 1231  1621  610  774  847  

非流动负债

合计 
2  80  52  52  49  EPS（元） 0.27  0.17  0.35  0.51  0.58  

长期借款 0  25  25  25  25  主要财务比

率 

       

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 780  1718  2970  3562  3315  成长能力      

少数股东权

益 
150  239  279  279  279  营业收入增长 -24.56% 58.45% 47.35% 10.87% 5.29% 

实收资本

（或股本） 
400  987  987  987  987  营业利润增长 -46.36% 46.81% 143.20% 29.20% 13.31% 

资本公积 1092  1485  1485  1485  1485  归属于母公司

净利润增长 
141.38% 44.54% 141.38% 44.54% 13.45% 

未分配利润 1226  949  433  -313  -1159  获利能力           

归属母公司

股东权益合

计 

3003  3722  3880  4130  4415  毛利率(%) 14.05% 15.36% 19.70% 21.69% 22.35% 

负债和所有

者权益 
3933  5679  7144  7987  8025  净利率(%) 6.39% 4.59% 7.51% 8.78% 9.46% 

现金流

量表 

      单位:百万元 总资产净利润

（%） 
2.94% 2.79% 2.53% 4.85% 6.28% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 3.65% 3.86% 8.94% 12.14% 12.88% 

经营活动现

金流 
151  574  -271  534  742  偿债能力           

净利润 141  160  387  501  569  资产负债率(%) 20% 30% 42% 45% 41% 

折旧摊销 1117  1430  146  146  146  流动比率        

3.42  

      

1.88  

       

1.56  

     

1.56  

     

1.72  
财务费用 -11  7  18  52  48  速动比率        

2.66  

      

1.45  

       

1.20  

     

1.22  

     

1.36  
应收账款减

少 
0  0  -422  -73  -1  营运能力           

预收帐款增

加 
0  0  51  57  60  总资产周转率 0.56  0.73  0.80  0.75  0.75  

投资活动现

金流 
515  24  -74  -78  -44  应收账款周转

率 
4  7  7  6  6  

公允价值变

动收益 
0  0  -2  -2  -2  应付账款周转

率 
14.92  16.41  16.30  16.64  15.63  

长期股权投

资减少 
0  0  11  -25  13  每股指标（元）           

投资收益 77  25  10  10  10  每股收益(最新

摊薄) 
0.27  0.17  0.35  0.51  0.58  

筹资活动现

金流 
-87  -355  677  38  -719  每股净现金流

(最新摊薄) 
1.45  0.25  0.34  0.50  -0.02  

应付债券增

加 
0  0  0  0  0  每股净资产(最

新摊薄) 
7.50  3.77  3.93  4.18  4.47  

长期借款增

加 
0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  587  0  0  0  P/E 17.48  27.76  13.44  9.30  8.20  

资本公积增

加 
0  393  0  0  0  P/B 0.63  1.25  1.20  1.13  1.06  

现金净增加

额 
579  244  331  494  -21  EV/EBITDA 0.77  2.20  6.79  5.15  4.27    

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析

师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确

地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中

的具体推荐或观点直接或间接相关。 

  

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究

报告均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者

应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


