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[Table_Main] 
Q3 业绩环比大幅改善，油气设备、管道等业

务业绩弹性大 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3,994 5,074 5,849 6,726 

同比（%） 16  27  15  15  

归母净利润（百万元） 9 88 201 348 

同比（%） -101  833  128  73  

每股收益（元/股） 0.02 0.15 0.34 0.58 

P/E（倍） 579 62 27 16 
     

 

 

投资要点 

 受益于行业复苏，业绩改善显著：公司 2018 前三季度营收 31.5 亿元，
同比+44.36%，归母净利润-0.37 亿元，同比+71.01%，主要是受国际石
油价格逐步回暖、国内一批重大管道建设项目启动等积极因素影响。环
比来看，2018Q1 归母净利润-0.85 亿元，Q2 归母净利润 0.02 亿元，扭
亏为盈，2018Q3 归母净利润实现 0.46 亿元，改善显著。行业复苏同时
带动主要产品订单增加，随着订单的持续落地和四季度收入集中确认，
预计公司将充分受益于行业复苏，业绩具有较大弹性。 

 三费率显著改善，研发力度加大保持技术领先：Q3 单季度销售费用率
5.1%，同比-1.1pct；管理费用率（含研发费用）8.9%，同比-3.1pct；财
务费用率 0.8%，同比-0.7pct，主要是本期贷款利息支出及汇兑损失同比
减少所致。总体来看，相比 2017Q3 的 19.7%，2018Q3 三费率 14.8%，
同比-4.9 pct，改善显著。这与公司的规模效应以及降本增效密不可分。
此外，公司加大研发力度，2018 前三季度研发费用 1.47 亿元，同比
+48.86%，研发费用率达到 4.7%，研发力度显著加大，有望保持公司领
先的技术实力。 

 业务面覆盖广泛，石油机械、管道等业务业绩弹性大：公司三大主营业
务齐头并进，业务链覆盖广泛；内部精细化管理+行业快速发展，提高
生产效率实现量产，多重因素助力公司开拓毛利率全面提升空间。 

（1）石油机械业务中压裂设备占比较高，增速较快，公司目前积极备货，
缩短交货期，有望持续受益于国内压裂设备市场的快速发展，全面提升承
接订单能力。 

（2）油气管道业务持续增长，毛利率目前受制于较高的固定费用和人工
成本，未来国内油气管道的建设力度进一步增强，加以公司提高人工效率，
多重助力钢管产品实现量产，毛利率水平实现飞速提升。 

（3）钻头钻具业务是公司的传统业务之一，公司钻头产品产能充足，牙
轮钻和金刚钻实现保供。公司钻头产品保持研发创新力度，其新产品混合
钻头市场表现优异。钻头产品对市场反应敏感，对提高钻井效率极为重要，
公司有强烈的品牌效应，未来该业务将保持增长态势，持续贡献利润。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2018-20 年营收 50.7、58.5、67.3 亿元，
归母净利润预计为 0.88、2.01、3.48 亿元，EPS 为 0.15、0.34、0.58 元，
对应 2018-20 年 PE 62、27、16 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：国际原油价格变化风险、汇率风险 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 9.11 

一年最低/最高价 6.26/13.30 

市净率(倍) 3.15 

流通 A 股市值(百

万元) 
5449.22 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.89 

资产负债率(%) 76.98 

总股本(百万股) 598.16 

流通A股(百万股) 598.16  
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1.   受益于行业复苏，业绩改善显著 

受益于国际石油价格逐步回暖、国内一批重大管道建设项目启动等积极因素影响，

2018Q1-Q3 公司营收 31.5 亿元，同比+44.36%，归母净利润-0.37 亿元，同比+71.01%，

业绩持续改善。 

环比来看，2018Q1 归母净利润-0.85 亿元，Q2 归母净利润 0.02 亿元，扭亏为盈，

2018Q3 归母净利润实现 0.46 亿元，改善显著。随着订单的持续落地和四季度收入集中

确认，预计公司将充分受益于行业复苏，业绩具有较大弹性。 

 

图 1：2018Q1-Q3 营收 31.5 亿元，同比+44.36% 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 2：2018Q1-Q3 归母净利润-0.37 亿元，同比+71.01%  
图 3：2018Q3 单季度归母净利润 0.46 亿元，环比业绩

改善显著 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 
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2.   三费率显著改善，研发力度加大保持技术领先 

2.1.   公司三费率显著改善 

公司 2018Q3 三费率显著改善。Q3 单季度销售费用率 5.1%，同比-1.1pct；管理费

用率（含研发费用）8.9%，同比-3.1pct；财务费用率 0.8%，同比-0.7pct，主要是本期贷

款利息支出及汇兑损失同比减少所致。总体来看，相比 2017Q3 的 19.7%，2018Q3 三费

率 14.8%，同比-4.9 pct，改善显著。这与公司的规模效应以及降本增效密不可分。 

 

图 4：2018Q3 单季度三费率显著改善 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

2.2.   研发力度持续加码，保持技术领先 

公司持续加大研发力度，保持技术领先地位。公司是中国石化旗下唯一的油气技术

装备研发、制造、技术服务企业，具有较强的整体实力和领先市场的技术。公司研发费

用率从 2013 年起不断提升，2018 前三季度研发费用 1.47 亿元，同比+48.86%，研发费

用率达到 4.7%。公司不断加码研发开支，加大研发力度，有望保持领先的技术实力。 

 

图 5：2018Q1-Q3 研发费用 1.47 亿元，同比+48.86% 
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数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

3.   业务面覆盖广泛，毛利率提升空间广阔 

公司主要有三大块业务：石油机械、油气管道和钻头钻具业务，三大主营业务齐头

并进，业务链覆盖广泛。 

3.1.   公司压裂设备保持领先，压裂车市场供不应求推动业务持续成长 

公司为压裂设备领军企业，压裂设备领域产品线丰富。石油机械业务毛利率水平较

高，维持在 20%左右，其中压裂设备占比较高，增速较快。公司该业务主要由子公司中

石化四机石油机械有限公司（以下简称“四机厂”）和四机赛瓦承接，四机厂是目前国

内最大压裂车供应商，市场份额占比约 50%，主要客户为中石化，同时也打入中石油供

应体系。四机赛瓦多年深耕压裂领域，目前已经具备核心零件生产技术。目前在压裂设

备的存量市场中，石化机械处于行业领先地位。 

 

图 6：石油机械业务毛利率维持在 20%左右 
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数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

页岩气增产迎高潮，驱动国内压裂车需求快速增加。受全球页岩气持续增产驱动，

压裂领域增长势头凸显，压裂板块 2017 年同比增速超过 80%。国内方面，中石油预计

需求量逾 500 台。根据 9 月 5 日国务院发文提出的 2020 年天然气产量目标，目前国内

天然气产量仍有 520 亿立方米缺口，其中页岩气增产规模约达 300 亿立方米，成为天然

气主要增量。 

压裂车供不应求驱动市场弹性释放，叠加行业领先地位助力公司业务持续提升。目

前国内布局 2000 型以上压裂车产品的企业较少，叠加上一轮油价低谷期使压裂行业产

能出清，供给端呈紧张局面，因此预计压裂车市场将维持供不应求，驱动压裂车市场弹

性释放。国内压裂设备市场的快速发展叠加公司的领先地位，预计公司的压裂业务能力

将得以持续提升。公司目前积极备货，加速缩短交货期，有望增强订单获取能力。 

 

3.2.   国内油气管道建设加速， 助力毛利率提升 

政策推动管道建设进入加速期，钢管业务有望率先受益。国家十三五规划明确提出

到 2020 年天然气管道里程达到 10.4 万公里，相比 2015 年 6.4 万公里，年复合增速达到

10.2%。为实现天然气保供目标，国内油气管道建设进入加速期，其中新气管道工程等

项目由中石化集团负责建设，预计于 2019 年 6 月全线建成投产，目前公司生产的首批

钢管已经投入工程建设中。2018 年中石化集团加速推进新粤浙管道项目建设，全面启动

鄂安沧输气管道一期工程，后续国家加强油气管道建设是必然趋势。公司作为中石化的

子公司和行业的龙头企业，随着新的天然气项目不断开展建设，公司钢管业务有望率先

受益，进一步开拓市场空间。 
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图 7：国内天然气主要管道“十三五”规划 

 

数据来源：《天然气发展“十三五”规划》，东吴证券研究所 

 

钢管量产叠加内部管理能力提升，助力毛利率水平实现飞速提升。油气管道业务毛

利率目前主要是受制于较高的固定费用和高额的人工成本，毛利率波动幅度较大，有较

大的提升空间。未来随着国内油气管道的建设力度进一步增强，公司钢管产品实现量产，

叠加公司精细化管理，降低人工成本提高生产效率，钢管业务毛利率水平有望实现快速

提升。 
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图 8：油气管道业务毛利率提升空间广阔 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

 

 

3.3.   钻头业务优势突出，纵享行业回暖红利 

钻头产品优势突出，毛利率水平持续提升。钻头业务是公司的传统业务之一，旗下

江钻公司是亚洲最大的石油钻头制造商。公司能同时生产牙轮钻头和金刚钻头，产品保

持研发创新力度，其新产品混合钻头市场表现优异。公司钻头产品产能充足，牙轮钻和

金刚钻完全满足保供需求。 

钻头产品对市场复苏反应最为敏感，反应速度较快，叠加公司产品强烈的品牌效应，

公司未来该业务将纵享行业回暖红利，毛利率水平有望持续提升，维持在较高的水平，

持续贡献利润。 

 

图 9：钻头钻具业务毛利率持续提升 



 

8 / 10 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

4.   盈利预测与投资评级 

预计公司 2018-20 年营收 50.7、58.5、67.3 亿元，归母净利润预计为 0.88、2.01、

3.48 亿元，EPS 为 0.15、0.34、0.58 元，对应 2018-20 年 PE 62、27、16 倍，维持“增

持”评级。 

 

5.   风险提示 

国际原油价格变化风险、汇率风险 
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石化机械三大财务预测表 

 

资产负债表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 5425.2  6291.9  10115.0  11539.0    营业收入 3994.0  5074.2  5849.0  6726.4  

  现金 231.7  204.5  217.5  217.9    减:营业成本 3184.3  3904.1  4392.9  4956.8  

  应收账款 2741.2  3268.3  3919.5  4485.5       营业税金及附加 37.5  43.4  56.9  62.0  

  存货 2326.7  2638.3  3053.5  3472.4       营业费用 256.4  355.5  380.2  403.6  

  其他流动资产 125.5  180.8  2924.5  3363.2         管理费用 495.0  600.5  593.8  648.6  

非流动资产 1571.8  1483.2  1450.1  1300.8       财务费用 95.2  87.2  174.1  257.1  

  长期股权投资 46.0  46.0  46.0  46.0    加:投资净收益 6.9  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1341.1  1262.4  1238.1  1096.9       其他收益 103.3  9.9  -21.1  8.0  

  在建工程 98.7  88.8  80.0  72.0    营业利润 35.8  93.3  230.1  406.2  

  其他非流动资产 86.0  86.0  86.0  86.0    加:营业外净收支  8.2  10.0  6.0  3.0  

资产总计 6997.0  7775.1  11565.1  12839.8    利润总额 44.0  103.3  236.1  409.2  

流动负债 5033.6  5726.3  9340.2  10334.9    减:所得税费用 9.3  15.5  35.4  61.4  

短期借款 1569.5  2050.5  5039.8  5376.7       少数股东损益 25.3  0.0  0.0  0.0  

应付账款 3025.4  3085.0  3692.2  4264.1    归属母公司净利润 9.4  87.8  200.7  347.9  

其他流动负债 438.7  590.8  608.2  694.1    EBIT 27.7  180.6  434.2  663.4  

非流动负债 64.8  84.3  109.8  128.9    EBITDA 195.2  293.5  531.9  865.5  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0                                                                               

其他非流动负债 64.8  84.3  109.8  128.9    重要财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债合计 5098.3  5810.6  9450.0  10463.8    每股收益(元) 0.02  0.15  0.34  0.58  

少数股东权益 139.8  139.8  139.8  139.8    每股净资产(元) 2.94  3.05  3.30  3.74  

归属母公司股东权益 1758.8  1824.7  1975.2  2236.1    

发行在外股份(百万

股) 598.2  598.2  598.2  598.2  

负债和股东权益 6997.0  7775.1  11565.1  12839.8    ROIC(%) 0.6% 4.1% 6.6% 7.6% 

                                                                           ROE(%) 0.5% 4.8% 10.2% 15.6% 

现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 19.3% 23.1% 24.9% 26.3% 

经营活动现金流 47.7  -394.0  -2831.6  -196.7    EBIT Margin(%) 0.7% 3.6% 7.4% 9.9% 

投资活动现金流 38.3  -92.3  -94.6  -52.8  

 

销售净利率(%) 0.2% 1.7% 3.4% 5.2% 

筹资活动现金流 -95.1  459.1  2939.1  249.9    资产负债率(%) 72.9% 74.7% 81.7% 81.5% 

现金净增加额 -5.0  -27.2  13.0  0.4    收入增长率(%) 16.0% 27.0% 15.3% 15.0% 

企业自由现金流 35.3  -472.1  -2787.8  -33.5   净利润增长率(%) -101% 833% 128% 73% 
           

 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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