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[Table_Title] 能源 能源Ⅱ 

油服行业持续高景气，公司国内外业务双轮驱动，维持“买入” 

 
 [Table_Summary]  事件：9 月 11 日，公司股价涨停，报收于 9.01 元。自太平洋化工

团队年初外发报告推荐以来，超额收益明显。 

观点：北美页岩油开发维持高景气，公司大幅受益。据 EIA 数据

显示，7 月美国活跃钻机为 1050 座，钻井 /完井 /库存井分别为

1441/1276/8033 口，均呈稳中有升态势，6 月美国原油日产量达到

1067.4 万桶/日，再创历史新高。同时，国际油价如我们此前分析保持

强势，9 月 11 日布油收于 79.5 美元/桶，页岩油开发将继续高景气。

公司作为唯一在美国开展油服作业的国内企业，将大幅受益。 

美国主要客户利润大幅增长为公司业绩成长提供有力保障。公司

在美国服务的主要客户 EOG、Anadarko 在 2018H1 净利润分别增长

2489%、120%，两公司在过去一年内的股价涨幅分别为 38%、56%，

客户经营大幅改善为公司业绩成长提供了有力保障。控股子公司 TWG

上半年营收与净利润分别同比大增 326.83%、503.86%，是公司上半年

业绩的主要贡献者，下游利润大幅好转利于公司服务量价齐升，未来

贡献业绩有望超预期。 

三桶油加大勘探开发资本支出，催化公司国内业务大发展。在三

桶油盈利大幅提升、国家能源安全保障需要、国家对天然气开发政策

支持等多重因素催化下，国内上游勘探开发资本支出将大幅回升，据

各公司公告显示，2018 年总计将达 2861 亿元，增幅 18%。公司凭借

先进的射孔压裂增产一体化技术将继续扩大在长庆、辽河、大庆等油

田的业务量，同时利用北美页岩油气田服务的经验积累，在现有服务

多个国际合作页岩气区块开发基础上，在国内页岩气开采中有极大发

展空间。 

维持“买入”评级。预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 1.60

亿元、2.39 亿元、3.26 亿元，对应 EPS 0.36 元、0.53 元、0.73 元，PE 

25X、17X、12X，维持“买入”评级。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 816.60  1,806.09  2,336.46  2,797.12  
 

1,806.09 2,336.46 2,797.12 

（+/-%） 104.22% 121.17% 29.37% 19.72% 
 

19.72% 

净利润(百万元） 53.31  

 

160.45 238.66 325.73 

（+/-%） 100.79% 263.65% 48.74% 36.48% 
 

摊薄每股收益(元) 0.10 0.36 0.53 0.73 

市盈率(PE) 90.10 

 

25.23 16.96 12.43 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 451/317 

总市值/流通(百万元) 4,066/2,858 

12 个月最高/最低(元) 9.10/5.42 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

通源石油（300164）《通源石油深度

报告：受益北美页岩油高景气，打

造国际化油服公司》--2018/08/07 

通源石油（300164）《【太平洋化工】

通源石油年报点评：2017 年业绩翻

番，2018 年 Q1 同比扭亏，未来向

好》--2018/04/04 

通源石油（300164）《通源石油

（300164）事件点评：中美贸易战

对公司利大于弊，油价复苏带动业

绩大增》--2018/03/26 

 

[Table_Author] 证券分析师：杨伟 

电话：010-88695130 

E-MAIL：yangwei@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517030005 
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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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