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 事件 

公司发布 2019 年年度报告，全年实现营业收入 698.7 亿元，同比增长 19.6%，

归属于上市公司股东的净利润 9.14 亿元，同比增长 543.6%。 

 点评 

公司业务量及新签合同额有较大增长。2019 年公司新签合同额 695 亿元，同

比增长 10.7%，其中国内外部市场新签订单 145 亿元，同比增长 23.9%，主要

服务威荣、服领和顺北等油气田，并且有 55 部钻机服务中石油西南页岩气市

场，中标 40 亿青宁输气管道工程等。 

钻井及工程板块连续三年维持高增速。2019 年公司钻井业务营收 364.9 亿元，

同比增长 22.1%，进尺增长 15%，队伍利用率达到 82%，其中顺北钻井周期下降

30%左右，威荣钻井周期下降 35%。2020 年公司钻井将重点服务顺北特深油气

田、西南天然气、鄂尔多斯致密油气、川南深层页岩气等。2019 年公司工程板

块营收 163.8 亿元，同比增长 24.7%，新签合同额 184 亿，同比增长 1.8%。2020

年公司将持续提高长输管道市场占有率，金顶国家油气管道市场，密切跟踪燃

气、水利、市政等项目。 

研发取得突破，降本减费获得成果。公司自主研发的钻井旋转导向系统实验

成功，取得突破性进展，联合研发的高温 MWD 仪器成功应用。公司全年完成

降本减费 6.2 亿，2020 年计划完成降本减费 3亿元。 

 盈利预测 

公司受益于国内天然气管道建设及勘探开发的投资增长，因国内业务占比超

80%、海外业务主要在沙特，业绩更为稳定。预计 2020-2022 年营业收入分别

为 725、820、900 亿元，实现 EPS 分别为 0.05、0.08、0.10 元/股，对应 PE

分别为 42、26、20 倍，继续给予“增持”评级。 

 风险提示： OPEC 长时间持续增产、美国页岩油气产量下降不显著、国际

能源需求长期下降。 

盈利预测与估值 

 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 69870  72500  82000  90000  

+/-% 20% 4% 13% 10% 

归属母公司股东净利润(百万) 914  943  1525  1931  

+/-%  544% 3% 62% 27% 

EPS(元) 0.05  0.05  0.08  0.10  

P/E 42.98  41.68  25.77  20.35  

资料来源：公司公告、川财证券研究所，估值截止于 2020年 3月 25日 
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盈利预测 

资产负债表 
 

    单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 30529  50853  54658  58249    营业收入 69870  72500  82000  90000  

  现金 1669  2411  4173  8660    营业成本 63695  66300  74500  82000  

  应收账款 11996  21840  21755  21470    营业税金及附加 286  363  418  468  

  其他应收款 2365  3170  2933  2444    营业费用 64  80  98  117  

  预付账款 554  569  298  344    管理费用 2966  3000  3250  3450  

  存货 1186  9734  10244  10489    财务费用 945  950  956  840  

  其他流动资产 12759  13129  15255  14842    资产减值损失 0  760  900  500  

非流动资产 31540  30075  27076  24239    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 40  180  200  260    投资净收益 205  109  128  134  

  固定资产 23516  23749  21203  18619    营业利润 1251  1157  2005  2759  

  无形资产 393  388  388  396    营业外收入 163  440  350  100  

  其他非流动资产 7591  5757  5286  4964    营业外支出 58  340  322  284  

资产总计 62069  80928  81734  82489    利润总额 1356  1257  2033  2575  

流动负债 52353  71280  70429  69586    所得税 442  314  508  644  

  短期借款 20403  21910  19230  19345    净利润 914  943  1525  1931  

  应付账款 20068  33150  33525  32800    少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 11881  16220  17674  17441    归属母公司净利润 914  943  1525  1931  

非流动负债 2953  1942  2121  2245    EBITDA 7545  7280  8217  8986  

  长期借款 474  419  384  338    EPS（元） 0.05  0.05  0.08  0.10  

  其他非流动负债 2478  1523  1737  1907              

负债合计 55306  73222  72550  71831    主要财务比率         

 少数股东权益 0  0  0  0    会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

  股本 18984  18984  18984  18984    成长能力         

  资本公积 11715  11715  11715  11715    营业收入 19.6% 3.8% 13.1% 9.8% 

  留存收益 -24315  -22992  -21515  -20041    营业利润 46.8% -7.5% 73.3% 37.6% 

归属母公司股东权益 6764  7707  9184  10658    归属于母公司净利润 543.6% 3.1% 61.7% 26.7% 

负债和股东权益 62069  80928  81734  82489    获利能力         

            毛利率(%) 8.8% 8.6% 9.1% 8.9% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 2.2% 1.3% 1.3% 1.9% 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E   ROE(%) 13.5% 12.2% 16.6% 18.1% 

经营活动现金流 1377  3104  8012  8416    ROIC(%) 5.2% 5.0% 8.0% 11.3% 

  净利润 914  943  1525  1931    偿债能力         

  折旧摊销 5348  5173  5256  5387    资产负债率(%) 89.1% 90.5% 88.8% 87.1% 

  财务费用 945  950  956  840    净负债比率(%) 38.72% 30.85% 27.42% 27.81% 

  投资损失 -205  -109  -128  -134    流动比率 0.58  0.71  0.78  0.84  

营运资金变动 -6062  -3249  815  878    速动比率 0.56  0.57  0.63  0.68  

其他经营现金流 436  -604  -412  -486    营运能力         

投资活动现金流 -3179  -2602  -2548  -2711    总资产周转率 1.14  1.01  1.01  1.10  

  资本支出 3209  700  800  900    应收账款周转率 5  4  4  4  

  长期投资 0  140  20  60    应付账款周转率 2.94  2.49  2.23  2.47  

其他投资现金流 30  -1761  -1728  -1751    每股指标（元）         

筹资活动现金流 1250  240  -3702  -1219    每股收益(最新摊薄) 0.05  0.05  0.08  0.10  

  短期借款 2797  1507  -2680  115    每股经营现金流(最新摊薄) 0.07  0.16  0.42  0.44  

  长期借款 -62  -55  -35  -46    每股净资产(最新摊薄) 0.36  0.41  0.48  0.56  

  普通股增加 0  0  0  0    估值比率         

资本公积增加 4  0  0  0    P/E 42.98  41.68  25.77  20.35  

其他筹资现金流 -1489  -1211  -987  -1288    P/B 5.81  5.10  4.28  3.69  

现金净增加额 -523  742  1762  4487    EV/EBITDA 8  8  7  7  
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