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[Table_Title] 能源 能源Ⅱ 

“俄气”红利告一段落，静待业务多样化后业绩再释放 

 
 [Table_Summary]   

事件：公司发布 2018 年半年报，实现营业收入 7.56 亿元，同比下滑

8.48%；实现归属上市公司股东净利润 1.04 亿元，同比下滑 50.63%。

同时，公司公布公开发行公司债预案。 

以发展的眼光看公司财务报表：1）18Q2 单季公司收入同比下滑

32.85%，主要是俄气项目在上半年完结，后续项目大多尚处于储备期

预计下半年或明年开工所致，事实上剔除气项目影响，18H1 公司收入

同比增速在 180%左右。2）成本端上升，主要是公司新项目正处于前

期投入期所致，与该状态对应的公司存货项中“在产品”同比增长 276%

（备货增加），销售费用中员工薪酬和差旅费同比分别增长 139%和 61%

（人员储备）。3）18Q2 单季公司综合毛利率为 25.87%，同比、环比

均有较大幅度下滑，除了成本端上升外，高毛利率的俄气项目占比下

降也是重要原因。4）经营性现金流净额情况基本与净利润匹配；应收

账款基本为 1年内且来自优质客户，风险不大；预付款大幅增加主要

是支付新疆区块探矿权所致。总的来说，公司目前处于为后面发展打

基础的投入期，财务状况还比较健康，2019 年业绩有望重回增长。 

发债缓解公司长期资金压力：公司拟发行可转债不超过 10 亿元用于

钻完井总包一体化项目建设和新疆温宿区块开发建设。公司体量不大，

目前资产负债率超过 42%，发债能够大幅降低公司进军高资本投入的

上游勘探开采甚至总包环节的财务风险和波动。目前公司业绩正处低

点，在当前发行确定转股价对投资者的吸引力也更大。 

公司业务多元化发展：从下游客户看，公司已经从跟随两桶油出海，

发展到独立获取油公司订单，再到进入顶尖国际油公司（如 BP）的钻

井大包业务，能力不断得到认可。从业务区域看，公司聚焦两伊，同

时在沙特、巴基斯坦、俄语区也积极布局，沙特阿美、科威特 KEC 的

资审正在进行。从产业链条看，公司从钻井服务起家，逐渐布局上游

区块、工程等业务。多元化发展为公司未来进一步做大打下基础。 

盈利预测及投资建议：参考半年报的情况，我们下调了对公司的盈利

预测，预计公司 2018-2020 年的 EPS 分别为 0.65 元、0.93 元和 1.23

元，对应 PE 分别为 44 倍、31倍和 23 倍，维持“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。 

 

 

 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) 11,472/1,147 

12 个月最高/最低(元) 48.93/28.47 
 
[Table_ReportInfo]   
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气”时代过渡期，重点关注拿单情
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指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1772.3

8  

1861.00  2230.60  2673.99  

    增长率 11.10

% 

5.00% 19.86% 19.88% 

归属母公司净利润（百万元） 394.52  258.92  372.34  492.42  

    增长率 0.10% -34.37% 43.80% 32.25% 

每股收益 EPS（元） 0.99  0.65  0.93  1.23  

PE 29  44  31  23  

PB 4.56  4.14  3.65  3.15  

资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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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  1861.00  2230.60  2673.99    净利润 394.52  258.92  372.34  492.42  

营业成本 975.76  1245.71  1449.04  1710.65    折旧与摊销 179.66  164.44  164.44  164.44  

营业税金及附加 4.71  6.09  6.77  8.16    财务费用 43.20  21.12  17.94  20.76  

销售费用 41.71  55.83  49.07  26.74    资产减值损失 22.55  0.00  0.00  0.00  

管理费用 189.87  195.40  225.29  267.40    经营营运资本变动 -320.97  146.57  -93.81  -111.20  

财务费用 43.20  21.12  17.94  20.76    其他 -67.28  32.92  0.98  2.31  

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  623.96  461.90  568.74  

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  336.85  482.49  640.28    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  342.40  485.30  643.48    股权融资 841.24  0.00  0.00  0.00  

所得税 112.95  83.48  112.96  151.06    支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 394.52  258.92  372.34  492.42    其他 -51.36  -154.12  -17.94  -20.76  

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  -324.11  -17.94  -20.76  

归属母公司股东净利润 394.52  258.92  372.34  492.42    现金流量净额 576.07  299.85  443.96  547.98  

                      

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

货币资金 899.27  1199.13  1643.08  2191.06    成长能力         

应收和预付款项 832.63  824.90  1002.35  1207.34    销售收入增长率 11.10% 5.00% 19.86% 19.88% 

存货 258.21  329.65  383.45  452.68    营业利润增长率 0.68% -33.67% 43.24% 32.70% 

其他流动资产 69.74  73.22  87.76  105.21    净利润增长率 0.10% -34.37% 43.80% 32.25% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA 增长率 6.21% -28.50% 27.27% 24.16% 

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  1301.60  1157.78  1013.95    毛利率 44.95% 33.06% 35.04% 36.03% 

无形资产和开发支出 57.87  51.15  44.42  37.70    三费率 15.50% 14.63% 13.10% 11.78% 

其他非流动资产 139.05  125.16  111.26  97.37    净利率 22.26% 13.91% 16.69% 18.42% 

资产总计 3709.98  3912.59  4437.89  5113.09    ROE 15.69% 9.34% 11.84% 13.54% 

短期借款 170.00  0.00  0.00  0.00    ROA 10.63% 6.62% 8.39% 9.63% 

应付和预收款项 632.01  863.03  1004.20  1171.81    ROIC 24.11% 13.54% 21.00% 27.80% 

长期借款 72.77  72.77  72.77  72.77    EBITDA/销售收入 41.23% 28.07% 29.81% 30.87% 

其他负债 320.90  203.41  215.20  230.38    营运能力         

负债合计 1195.68  1139.21  1292.17  1474.95    总资产周转率 0.56  0.49  0.53  0.56  

股本 400.00  400.00  400.00  400.00    固定资产周转率 1.57  1.54  2.09  2.90  

资本公积 1013.53  1013.53  1013.53  1013.53    应收账款周转率 2.65  2.56  2.79  2.76  

留存收益 1100.92  1359.84  1732.18  2224.60    存货周转率 4.10  4.24  4.06  4.09  

归属母公司股东权益 2514.30  2773.38  3145.71  3638.14    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  2773.38  3145.71  3638.14    资产负债率 32.23% 29.12% 29.12% 28.85% 

负债和股东权益合计 3709.98  3912.59  4437.89  5113.09    带息债务/总负债 20.30% 6.39% 5.63% 4.93% 

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E   流动比率 2.08  2.59  2.86  3.11  

EBITDA 730.67  522.41  664.87  825.49    速动比率 1.82  2.24  2.51  2.76  

PE 29.08  44.31  30.81  23.30    每股指标         

PB 4.56  4.14  3.65  3.15    每股收益 0.99  0.65  0.93  1.23  

PS 6.47  6.16  5.14  4.29    每股净资产 6.29  6.93  7.86  9.10  

EV/EBITDA 14.95  19.76  14.86  11.30    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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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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