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[Table_Title] 能源 能源Ⅱ 

北美、国内业务齐增长，未来业绩空间大确定性强  

 
 [Table_Summary]  事件：10 月 29 日公司发布 2018 年三季报，1-9 月公司实现营收

11.7 亿元，同比增长 140.94%，实现归母净利润 1.03 亿元，同比大增

846.07%，对应 EPS 0.23 元。 

主要观点： 

北美、国内业务双轮驱动，业绩爆发式增长。公司自 2017 年完

成北美业务整合以来，TWG 业务量快速增长。2018 年以来，美国油

气市场强势复苏，前三季度TWG 业务收入超过 9亿元，占比超过 75%，

为公司贡献主要收入和利润。同期国内订单增长超预期，进一步推动

了业绩增长。同时，服务价格的提升大幅改善盈利能力，毛利率由去

年同期的 44.31%提高 13.27pct 至 57.58%，净利率由去年同期的 0.85%

大幅提高 10.93pct 至 11.78%。 

收购 TWG 少数股权开启资产整合之门。公司近日发布非公开发行

股票预案，拟募资不超 6 亿元收购 TWG 少数股权，持股比例将由

55.26%提升至 89.22%，强化对北美业务控制力的同时，更好的获得美

国业务增长带来的收益。预计未来一龙恒业、信维源等优质资产也将

陆续整合到上市公司，进一步提升盈利能力。 

油气开发高景气度持续，未来业绩空间大确定性强。2018 年以来，

国际油价中枢不断抬升，美国页岩油开发景气度持续上行，据贝克休

斯数据，10 月 26 日当周美国活跃钻机数 1068 台，再创三年半以来新

高。国内能源安全战略给油服市场带来巨大需求和机会。全球油气开

采全产业链强势复苏态势不断得到验证，油服市场需求旺盛而供应紧

张，公司未来业务量价齐升带来成长空间巨大确定性强。 

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 

22X、15X、11X，维持“买入”评级。 

风险提示：油价大幅下跌的风险，上游资本开支不及预期风险。 

[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 

 

21.83 14.83 10.77 

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) 3,547/2,494 

12 个月最高/最低(元) 9.73/5.42 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

通源石油（300164）《【太平洋化工】
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造国际化油服公司》--2018/08/07 
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[Table_Author] 证券分析师：杨伟 
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E-MAIL：yangwei@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517030005 
 

(24%)

(7%)

10%

27%

44%

61%

17
/1

0
/3

0

17
/1

2
/3

0

18
/2

/2
8

18
/4

/3
0

18
/6

/3
0

18
/8

/3
1

通源石油 沪深300 

[Table_Message] 2018-10-29 

公司点评报告 

买入/维持 

 通源石油(300164) 
目标价：10.8 

昨收盘：7.86 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 北美、国内业务齐增长，未来业绩空间大确定性强 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

投资评级说明 
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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； 
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