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[Table_Title] 能源 能源Ⅱ 

北美业务持续发力带动业绩大幅增长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年年报，2018 年实现营收 15.93 亿元，同

比+95%，实现归母净利润 1.04 亿元，同比+135%。同时，公司发布

2019Q1 业绩预告，预计实现归母净利润 1000-1400 万元，同比

+178~289%。 

主要观点： 

北美、国内业务共同助力业绩稳健增长。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 TWG 实现营收 11.93

元，占比达到 75%，同比增加 192%，为公司贡献主要收入和利润。

同期国内在大力提升能源安全战略的形势下，油气行业迎来良好发展

形势，公司大力拓展国内业务，连续在大庆油田、长庆油田、四川页

岩气等区块中标，盈利能力及业绩亦大幅增长。 

收购 TWG 少数股权开启资产整合之门，带来业绩增量。公司拟募

资不超 6 亿元收购北美 TWG 少数股权，该非公开发行股票申请目前

等待证监会审核。2019 年 3 月 15 日公告称合创源已经完成工商变更

登记，成为公司全资子公司，公司对 TWG 的持股比例也随之由 55.26%

提升至 89.22%。此举在强化对北美业务控制力的同时，也将更好的获

得美国业务增长带来的收益。 

美国页岩油产量持续攀升，带动业绩持续增长。2018 年以来，美

国原油产量持续攀升，2019/3/22 当周为 1210 万桶/日。WTI 油价尽管

在 2018 年 10 月之后快速下跌至 42.53 美元/桶的低点，现已企稳回升，

2019/4/2 达到 62.58 美元/桶，涨幅 47%，远离页岩油开采成本线。油

价短期波动并未阻碍全球油气开采全产业链复苏的步伐，尤其是北美

油服市场需求旺盛而供应紧张，公司未来成长空间巨大确定性强。 

维持“买入”评级。预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 2.13

亿元、2.85 亿元、3.36 亿元，对应 EPS 0.48 元、0.64 元、0.75 元，PE 

16X、12X、10X，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： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,593.10  2,059.46  2,528.72  3,057.78  

（+/-%） 95.09% 29.27% 22.79% 20.92% 19.72% 

净利润(百万元） 103.61  213.51  285.57  336.29  

（+/-%） 134.83% 106.06% 33.76% 17.76% 

摊薄每股收益(元) 0.23  0.48  0.64  0.75  

市盈率(PE) 33.04  15.99  11.96  10.15  

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) 3,429/2,411 

12 个月最高/最低(元) 9.73/6.06 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

通源石油（300164）《【太平洋化工】通源

石油 2018 年业绩快报点评：北美、国内

业 务 共 同 助 力 业 绩 稳 健 增 长 》

--2019/02/28 

通源石油（300164）《【太平洋化工】通源

石油 2018 年三季报点评：北美、国内业

务齐增长，未来业绩空间大确定性强》

--2018/10/29 

通源石油（300164）《【太平洋化工】通源

石油动态点评：油服行业持续高景气，公

司国内外业务双轮驱动，维持“买入”》

--2018/09/12 

[Table_Author] 证券分析师：杨伟 
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E-MAIL：yangwei@tpyzq.com 
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