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投资逻辑： 
国企改革初见成效，新一轮国企改革有望进一步促进盈利质量提

升：公司 1Q-3Q22 销售/管理费用率为 3.71%/3.91%，同比下降

0.61/0.29pcts；21 年人均创收 134.9 万元，同比增长 13.16%。

新一轮国企改革更加重视盈利质量和现金流能力，21 年公司 ROE

（摊薄）为 2.4%，与可比民营企业杰瑞股份 12.72%相比仍有较大

差距，后续 ROE 有较大改善空间。 

推限制性股票激励计划，调动员工积极性，加速业绩增长：23 年

3 月公司发布限制性股票激励计划，选取 EOE（EBITDA/平均净资

产）、净利润复合增速、EVA（经济增加值）和其改善值△EVA 作为

考核目标，其中 EOE、净利润复合增速要求不低于 20 家对标企业

75 分位值水平。我们预计公司 23、24 年 EBITDA 分别为 4.26/5.14

亿元，同比增长 27.81%/20.69%，对应 EOE 分别为 20.52%和 23.02%

（剔除定增融资带来的净资产增加），同时 21 至 24 年净利润复合

增速 49.69%，业绩高增长。 

油服行业回暖，传统能源领域有望保持稳健增长：22 年伴随油价

回暖，三桶油资本开支增长带动油服行业景气度回暖。展望 23 年

全球上游勘探开发资本支出有望增长 12%，同时国内伴随非常规油

气开发力度加大，油服行业景气度有望继续提升。22 年 4 月公司

非公开发行股份上市，募资 10 亿元加码电驱压裂机组、油气管道、

压缩机布局，石油机械、油气管道等传统能源业务有望保持稳健

增长。 

紧跟中石化脚步，氢能业务有望放量：根据公司 23 年 1 月公告信

息，截至 22 年底中石化累计建成 98 座加氢站，规划 25 年保底建

成 600 座加氢站，力争建设 1000 座加氢站，根据我们测算对应潜

在设备市场需求 57.19 至 85.69 亿元。公司紧跟中石化氢能工作

布局，围绕供氢中心、加氢站建设提供压缩机、卸气柱、顺序控

制盘、加氢机、站控系统等装备，围绕加氢站建设可提供“一站

一策”解决方案。同时，公司正在开展制氢装备、输氢管线等规

划和研究，氢能业务放量可期。 

盈利预测、估值和评级 
预计公司 22 至 24 年实现归母净利润 0.57/1.19/1.80 亿元，对应

当前 PE117X/56X/37X，考虑公司国企改革有望带动利润高增长，

同时氢能业务紧跟中石化布局成长前景广阔, 给与公司 24 年

55XPE，对应目标价 10.52 元/股，首次覆盖给与“买入”评级。 

风险提示 

油公司资本开支不及预期、氢能业务开拓不及预期、国企改革效

果低于预期。 

  

 
  

 
 
  
 

 

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6,213 6,951 7,683 8,458 9,415 

营业收入增长率 -5.69% 11.88% 10.53% 10.08% 11.32% 

归母净利润(百万元) 7 45 57 119 180 

归母净利润增长率 -71.45% 525.35% 28.74% 107.42% 51.31% 

摊薄每股收益(元) 0.009 0.057 0.061 0.126 0.191 

每股经营性现金流净额 0.29 0.35 0.17 0.12 0.44 

ROE(归属母公司)(摊薄) 0.39% 2.40% 1.98% 3.95% 5.65% 

P/E 775.28 123.98 116.54 56.19 37.13 

P/B 3.05 2.98 2.31 2.22 2.10    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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1.油气装备龙头，利润逐渐回暖 

1.1 公司为油气装备龙头，21 年利润开始回暖 

公司为中国石化的油气技术装备研发、制造、技术服务企业，产品以各类油气开发装备为
主，产品涵盖石油工程、油气开发、油气集输三大领域，覆盖陆地和海洋油气田，具体包
括石油钻机、固井设备、压裂设备、修井机、连续油管作业设备、带压作业设备、钻头钻
具、井下工具、油气输送钢管、天然气压缩机、油田环保装备、高压流体控制产品等。 

图表1：公司主要产品 

 

来源：公司公告，公司官网，国金证券研究所 

公司收入以石油机械、油气管道为主，石油机械贡献主要毛利。1H22 公司石油机械与油
气管道贡献 79.23%收入，油气管道毛利率较低，毛利主要由石油机械贡献。 

图表2：公司收入以石油机械、油气管道为主  图表3：公司石油机械与钻头系列产品毛利率较高 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

公司收入端近 5 年保持稳健增长，利润 21 年开始反弹。16 年国际油价大幅下降，行业景
气度受到破坏，后续伴随行业景气度逐渐恢复，公司 16 至 21 年 5 年收入复合增速 15.08%
保持了稳健增长，利润端在 16 年收入/毛利率大幅下降、确认 1.21 亿资产减值损失等因
素叠加影响下公司出现了大额亏损，近年伴随公司国企改革持续推进，公司利润开始修复，
21/1Q-3Q22 利润实现了高增长。 
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图表4：经历 16 年油价低谷后公司收入恢复稳健增长  图表5：21 年后公司利润显著修复 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

伴随国企改革措施推进，公司销售、管理费用率呈下行趋势，带动公司净利率回暖。1Q-3Q22
净利率 1.12%，相比 21 年增长 0.26pcts。22 年受原材料涨价影响，公司毛利率出现一定
下滑。 

图表6：公司 21 年后净利率开始修复  图表7：公司管理、销售费用率显著下行 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

1.2 定增加码电驱压裂机组、压缩机布局，产能持续扩张 

22 年 4 月公司非公开发行股份上市，增发 1.63 亿股，募资总额 10 亿元，加码电驱压裂
机组、油气管道、压缩机布局。 

图表8：公司募资 10亿元加码电驱压裂机组、压缩机布局 

项目名称 
投资总额（亿

元） 

拟投入募集资金金

额（亿元） 
项目收益 

电动压裂装备一体化服务 3.39 3.20 
预计新增年收入 25270 万元，年均税后

利润增加 2775 万元 

螺旋焊管机组升级更新改造

工程 
0.78 0.73 

预计新增年收入 6468 万元，新增年均

净利润 970 万元。 

螺旋焊管机组升级更新改造

二期工程 
1.29 1.27 

预计新增年收入 6269 万元，新增年均

净利润 1511 万元。 

油气田增压采收压缩机产线

智能化升级改造 
1.80 1.80 

预计新增年收入 15000 万元，新增年均

净利润 2299 万元， 

补充流动资金 3.00 3.00 
 

合计 10.26 10.00 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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2.国企改革释放企业活力，激励计划制定高业绩目标 

2.1 新一轮国企改革开启，有望提高国企竞争力 

20至22年国企改革三年行动收官，23年新一轮国企改革开启，有望推动国企高质量发展：
1）23 年 1 月，国资委提出 23 年央企目标定位“一增一稳四提升”，全面提高国有企业核
心竞争力；2）23 年 3 月，国资委召开会议提出对国有企业对标世界一流企业价值创造行
动进行动员部署。 

图表9：国企改革政策频出 

时间 部门 观点 主要内容 

22.11 证监会 
探索建立具有中国特色的估

值体系 

1）“练好内功”，加强专业化战略性整合，提升核心竞争力； 

2）要进一步强化公众公司意识，主动加强投资者关系管理，让市场更好认识企业内在

价值。 

23.01 国资委 
央企考核指标“一增一稳四提

升” 

1）“一增”：确保利润总额增速高于全国 GDP 增速； 

2）“一稳”：资产负债率总体保持稳定； 

3）“四提升”：净资产收益率、研发经费投入强度、全员劳动生产率、营业现金比率 4

个指标进一步提升。 

23.03 国资委 
国有企业对标开展世界一流

企业价值 

1）要突出效益效率，加快转变发展方式； 

2）突出创新驱动，提升基础研究能力； 

3）突出产业优化升级，加快布局价值创造的新领域新赛道； 

4）突出服务大局，积极对接区域重大战略和区域协调发展战略。 

来源：中国政府网，国资委，国金证券研究所 

央企改革考核指标持续优化，新一轮改革更加重视盈利质量、抗风险能力。新一轮央企考
核中将央企“一利五率”提出要求，即“一增一稳四提升”，“一增”，即确保利润总额增
速高于全国 GDP 增速，增大国资央企稳定宏观经济大盘的分量；“一稳”，即资产负债率总
体保持稳定；“四提升”，即净资产收益率、研发经费投入强度、全员劳动生产率、营业现
金比率 4 个指标进一步提升，新一轮央企改革更重视新增了 ROE 和现金流的考核，以净资
产收益率（ROE）来替代营收利润率，更加契合资本市场的风格。 

我们认为本轮国企改革，考核指标更注重盈利质量、现金流的考核，代表央企盈利质量有
望优化，进一步提升公司竞争力和经营质量。 

图表10：国企考核指标体系更加注重国企的盈利质量 

时间 考核指标体系 内容 

2020 “两利三率” 
考核净利润、利润总额、营业收入利润率、资产负债率和研发

经费投入强度 

2021 “两利四率” 增加全员劳动生产率指标 

2022 “两利四率”努力实现“两增一控三提高” 

1）“两增”即利润总额和净利润增速高于国民经济增速； 

2）“一控”即控制资产负债率低于 65%； 

3）“三提高”即营业收入利润率要再提高 0.1 个百分点、全员

劳动生产率再提高 5%、研发经费投入要进一步提高。 

2023 

“一利五率”：利润总额、资产负债率、研发经费投入强度、全员劳

动生产率、净资产收益率（替换净利润）、营业现金比率（替换营收

利润率） 

“一增一稳四提升”： 

1）“一增”：确保利润总额增速高于全国 GDP 增速； 

2）“一稳”：资产负债率总体保持稳定； 

3）“四提升”：净资产收益率、研发经费投入强度、全员劳动生

产率、营业现金比率 4个指标进一步提升 

来源：国务院，新华网，人民网，国金证券研究所 

2.2 公司国企改革推进初显成效，对标优秀民企可比公司，未来公司国企改革重点考核财

务指标有望继续优化 

以“双百行动”为契机，公司制定了人事制度、劳动制度、分配制度三项制度改革实施方



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 8 
 

案。 

图表11：公司主要改革方案 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

从结果看，公司员工人数精简，人均创收持续提升。公司通过建立劳效指标用工管控机制，
推行工序外包、弹性用工服务生产保供，近年生产人员数量持续精简，带动员工总人数下
降。21 年公司人均创收 134.9 万元，同比增长 13.16%，16 至 21 年复合增速19.35%。 

图表12：生产人员精简带动员工总人数下降  图表13：公司人均创收近年高增长 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

我们选取国内民营油服设备龙头杰瑞股份作为公司可比公司，公司收入增速整体低于杰瑞
股份，同时毛利率与杰瑞股份相比有较大改善空间。针对新一轮国企改革重点考核的“四
提升”，公司与杰瑞股份相比在营业现金比率、研发费用率指标较为接近，但在 ROE、劳
动生产率指标上仍有较大提升空间，后续有望持续改善。 
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图表14：公司收入增速低于杰瑞股份  图表15：公司毛利率相比杰瑞股份有较大改善空间 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表16：公司营业现金比率与杰瑞股份较为接近  图表17：公司研发费用率与杰瑞股份较为接近 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表18：公司 ROE与杰瑞股份相比有较大提升空间  图表19：公司劳动生产率与杰瑞股份相比有较大提升空

间 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2.3 推限制性股票激励计划，经营有望进一步向好 

23 年 3 月 7 日公司发布 22 年限制性股票激励计划（草案修订稿），授予价格为每股 4.08
元，拟激励对象不超过 190 人，拟授予的限制性股票数量不超过 1600 万股，占公司股本
总额 1.7%。预留 100.8 万股，占授予总数的 6.3%。 
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图表20：公司股票激励计划分配情况 

激励对象 职务 授予股数 （万股） 
占授予总数的百分

比 

获授权益占公司股

本总额比例 

谢永金 董事长、党委书记 20 1.25% 0.02% 

王峻乔 
副董事长、总经理、

党委副书记 
20 1.25% 0.02% 

杨斌 财务总监、党委委员 17 1.06% 0.02% 

刘强 副总经理、党委委员 17 1.06% 0.02% 

周秀峰 董事会秘书 12 0.75% 0.01% 

中层管理人员 62 人 607 37.94% 0.65% 

核心骨干员工 116 人 806.2 50.39% 0.86% 

预留不超过 7人 100.8 6.30% 0.11% 

合计不超过 190 人 1600 100.00% 1.70% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

公司限制性股票解除限售考核条件分别为： 

1）23 至 25 年 EOE(EBITDA/平均净资产)不低于 19.9%，且不低于对标企业 75 分位值水平
或同行业平均水平。我们预计公司 23、24 年 EOE 分别为 20.52%/23.02%（剔除定增融资
带来的净资产增加）。 

图表21：公司对标公司 EOE 情况 

  
EBITDA 平均净资产 EOE 

证券代码 证券简称 2020 2021 2020 2021 2020 2021 

603855.SH 华荣股份 9.16  18.74  49.50  75.42  18.50% 24.85% 

300450.SZ 先导智能 3.40  4.00  15.92  17.22  21.33% 23.24% 

603169.SH 兰石重装 1.79  4.86  18.79  24.61  9.52% 19.76% 

301158.SZ 德石股份 24.67  22.02  107.07  120.95  23.04% 18.20% 

002353.SZ 杰瑞股份 6.12  5.31  30.31  31.67  20.18% 16.76% 

603012.SH 创力集团 0.95  0.94  5.83  6.30  16.30% 14.90% 

300480.SZ 光力科技 0.99  1.18  7.66  10.65  12.98% 11.10% 

002730.SZ 电光科技 1.07  1.07 10.23  10.35  10.46% 10.31% 

002278.SZ 神开股份 2.22  2.42  22.84  23.76  9.73% 10.20% 

002651.SZ 利君股份 1.06  1.19  12.04  11.94  8.80% 9.95% 

600262.SH 北方股份 1.18  1.18  12.04  13.03  9.84% 9.08% 

600560.SH 金自天正 0.48  0.58 8.23  8.55  5.82% 6.82% 

002490.SZ 山东墨龙 0.98  0.99  17.95  15.81  5.44% 6.24% 

603036.SH 如通股份 0.87  0.66  11.05  11.50  7.88% 5.77% 

002957.SZ 科瑞技术 3.86  1.39  26.42  27.31  14.61% 5.07% 

300527.SZ 中船应急 1.74  1.38 25.58  28.99  6.79% 4.77% 

002691.SZ 冀凯股份 0.07  0.40 8.83  8.82  0.76% 4.52% 

603800.SH 道森股份 0.77  0.17  9.58  8.96  8.03% 1.91% 

601798.SH 蓝科高新 1.62  -1.08 17.71  17.00  9.17% -6.35% 

002667.SZ 鞍重股份 0.20  -0.87 7.78  7.45  2.52% -11.62% 

平均值 
 

   

11.09% 9.28% 

000852.SZ 石化机械 3.72  3.93  19.57  19.85  19.03% 19.81% 

来源：Wind，国金证券研究所 

2）以 2021 年为基准，23 至 25 年净利润复合增长率不低于 15%，且不低于对标企业 75
分位值水平或同行业平均水平。 
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图表22：公司激励计划选取的对标公司 

证券代码 证券简称 证券代码 证券简称 

002278.SZ 神开股份 300527.SZ 中船应急 

002353.SZ 杰瑞股份 600560.SH 金自天正 

002490.SZ 山东墨龙 601798.SH 蓝科高新 

002651.SZ 利君股份 600262.SH 北方股份 

002667.SZ 鞍重股份 603036.SH 如通股份 

002691.SZ 冀凯股份 603169.SH 兰石重装 

002730.SZ 电光科技 603800.SH 道森股份 

002957.SZ 科瑞技术 603855.SH 华荣股份 

300450.SZ 先导智能 603012.SH 创力集团 

300480.SZ 光力科技 301158.SZ 德石股份 

来源：公司公告，国金证券研究所 

从部分有Wind一致预期的公司看， 21至24年净利润复合增速5家企业平均值为54.85%，
其中兰石重装、先导智能预计复合增速分别约为 45%、49%，科瑞技术高达 143%，考虑其
余企业中仍有企业有望实现高复合增速，公司要超过 75 分位值水平（高于第五）预计净
利润复合增速较高，我们预计公司 21 至 24 年净利润复合增速为 49.69%。 

图表23：公司部分可比公司 21 至 24 年净利润复合增速 

证券代码 证券简称 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利润复合增速 

002957.SZ 科瑞技术 2.93 0.35 2.89 3.93 5.01 142.78% 

300450.SZ 先导智能 7.68 15.85 26.62 39.26 51.93 48.53% 

603169.SH 兰石重装 (2.85) 1.23 1.76 2.85 3.74 44.98% 

002353.SZ 杰瑞股份 16.90 15.86 20.23 27.03 35.12 30.34% 

603855.SH 华荣股份 2.61 3.81 4.18 5.75 7.15 23.31% 

603800.SH 道森股份 0.04 (0.36) 1.08 2.47 4.04 N/A 

平均值 
     

58.08% 

来源：公司公告，Wind，国金证券研究所；除兰石重装、先导智能、杰瑞股份外取自 2023 年 3 月 21 日 Wind一致预期 

3）2023 年度经济增加值（EVA）指标完成情况达到中石化集团下达的考核目标，且△EVA
＞0。根据我们测算，预计公司 23/24 年△EVA 分别为 0.46/0.61 亿元，EVA 持续增长。 

3.石油机械：油公司资本开支提升，行业景气度回暖 

3.1 公司石油机械板块收入以钻完井设备为主 

公司石油机械板块主要包括中石化四机石油机械有限公司（以下简称四机厂）、四机赛瓦
石油钻采设备有限公司（以下简称四机赛瓦）、中国石化机械三机分公司（以下简称三机
厂）。21 年四机厂与四机赛瓦合计贡献了公司约 44%营收。 

产品以压裂设备、钻井装备、固井装备、修井装备等钻完井设备为主。 

图表24：公司石油机械板块主要子公司 

重点子公司 主要业务 

四机厂 固井压裂设备、钻机、修井机、海洋石油设备和高压管汇元件等 

四机赛瓦 

公司和美国赛瓦集团公司共同投资组建的中美合资企业，产品包括油田高压三缸柱塞

泵、五缸柱塞泵，计算机自动控制固井、压裂成套设备、油田井下工具、离合器和制

动器等 

三机厂 往复式天然气压缩机、移动式车载压缩机、气体钻井增压机等天然气装备 

来源：公司公告，公司官网，国金证券研究所 
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图表25：四机厂与四机塞瓦经营业绩  图表26：四机厂与四机塞瓦贡献公司40%左右营收 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

3.2 23 年全球上游勘探开采资本开支有望增长，油服设备行业景气度继续提升 

油价挂钩三桶油资本开支，进而决定国内油服行业景气度。2014、2015 年国际油价的低
位运行带来三桶油资本开支大幅削减，整个油服行业景气度也随之下行，2020 年一度出
现的负油价再次让油服行业景气度处于低谷，三桶油资本开支缩减并严格管控成本，21
年后伴随油价回暖，三桶油资本开支重回增长。 

图表27：三桶油资本开支挂钩油价  图表28：从 20 年 4月开始油价整体上扬 

 

 

 

来源：各公司公告，Wind，国金证券研究所  来源：各公司公告，Wind，国金证券研究所 

22 年三桶油资本开支实现增长，23 年三桶油资本开支有望进一步提升。一方面我们认为，
中国原油、天然气对外依存度较高，为响应国家能源安全战略，“十四五”期间资本开支
有望保持增长；一方面目前原油、天然气价格依旧维持高位，油公司利润高增长，资本开
支有望继续增加。中海油目前已发布23年资本支出规划，预计23年资本开支为1000-1100
亿元，同比增长 0%-10%。 
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图表29：中海油 23年资本开支增幅预计主要来自于开发支出 

 
来源：中国海油公告，国金证券研究所 

注：中海油 23 年资本开支假设按照 10%增速进行计算 

根据HIS Markit预测数据，预计23年全球上游勘探开发资本支出总量相比22年增长12%。 

图表30：23 年全球上游勘探开发资本支出有望增长12% 

 

来源：IHS Markit，国金证券研究所 

3.3 国内页岩气、页岩油开发力度有望持续加大，带动钻完井设备需求提升 

22 年页岩气产量达到 240 亿方，伴随天然气产量增长有望保持持续增长。根据国家能源
局数据，22 年中国页岩气产量达到 240 亿立方米，较 2018 年增加 122%。根据国家能源局
《中国天然气发展报告 2022》数据，22 年预计中国天然气产量 2200 亿方左右，力争全年
增产超过 100 亿方。22 年 3 月 22 日《“十四五”现代能源体系规划》发布，规划对油气
产量做了明确要求，力争天然气产量 2025 年达到 2300 亿立方以上。 
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图表31：中国页岩气产业发展历程 

 

来源：《中国页岩气开发进展、潜力及前景》，国金证券研究所 

对于页岩气产量的远期预测，我们结合《页岩气发展规划 2016-2020》展望的 2030 年实
现页岩气产量 800 至 1000 亿立方，与中国页岩气当前勘探开发、技术进步、设备总体形
式预测，预计 25 年页岩气产量有望占到天然气产量的 15%，即页岩气产量在 25 年达到 460
亿方，22 至 25 年 CAGR22.62%。 

图表32：中国页岩气产量有望在 25 年达到460亿方 

 
来源：国家能源局，国金证券研究所 

页岩气井完井后产量每年均会出现衰减，假设页岩气井完井后的第 2 至第 8 年年产量分别
衰减 50%、30%、20%、20%、10%、10%、5%，根据历年完井井口衰减后的产量与当年产量
的差值，可以测算出为确保实现当年产量需要新增页岩气产量。 
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图表33：页岩气新增产量测算 

 

来源：国家能源局，国金证券研究所测算 

根据国家能源局数据，22 年中国页岩油产量突破 300 万吨，是 18 年产量的 3.8 倍，鄂尔
多斯盆地庆城、准噶尔盆地吉木萨尔建成百万吨级页岩油产区，大庆古龙、胜利济阳不断
扩大页岩油建产规模。目前长庆油田、大庆油田、胜利油田已发布的 2025 年产量规划分
别为 300/100/100 万吨，我们预测 2025 年中国页岩油产量将达到 700 万吨，2021 至
2025CAGR30.68%。 

未来伴随页岩气、页岩油开采力度加大，有望持续释放钻完井设备需求。同时相比柴油驱
动，电驱设备更加顺应节能增效需求，渗透率有望持续提升，带来一部分增量设备需求。 

图表34：2025 年中国页岩油产量有望达到 700 万吨 

 
来源：新华社,中国石油新闻中心,光明网,国金证券研究所 

4.氢能：中石化打造氢能龙头，公司深度受益 

4.1 中石化目标打造中国第一氢能公司，推进制氢、加氢站项目建设 

中石化目前业务布局覆盖了氢气制备、储存、运输和销售等氢能相关业务及服务，打造“油
气氢电服”综合能源服务商。 
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图表35：中石化氢能业务布局 

 

来源：中石化官网，国金证券研究所 

注：中石化氢气年产量为 21 年 4 月发布数据 

中石化目标打造国内第一氢能公司，有望在 25 年建成保底 600 座，力争 1000 座加氢站。
21 年 3 月，根据中石化公告“2020 年可持续发展报告”信息，中石化规划布局 1000 座
加氢站或油氢合建站。根据公司 23 年 1 月公告信息，截至 22 年底中石化已在全国建成
98 座加氢站，预计到 2025 年将建成保底 600 座，力争 1000 座加氢站，总加注能力 12 万
吨/年的加氢站网络 

22 年 9 月，中石化发布氢能中长期发展战略，在现有炼化、煤化工制氢基础上，大力发
展可再生电力制氢，进一步扩大清洁绿色氢气生产利用规模，逐步在炼化领域替代化石原
料制氢，推动工业领域深度脱碳；积极联合优势资源，推动建立产业链数据库和信息共享
机制，为氢能产业发展提供数据支撑。 

图表36：中石化有望在 23 至 25 年新建加氢站约 900座 

 
来源：中石化官网，中石化公告，国金证券研究所 

注：按照建成 1000 座计算，为中石化 21 年 3 月公告“2020 年可持续发展报告”数据 

4.2 中石化600 至 1000座加氢站规划后续潜在设备投资额有望达到 57.19 至 85.69亿元 

加氢站包含撬装加氢站、固定式加氢子站、站外管道加氢母站、制氢加氢一体站： 

1）撬装加氢站：可快速完成建设并在短期投入运营 

撬装加氢站通过氢气长管拖车将压力不大于 20Mpa 的压缩氢气运送进加氢站，通过卸气柱
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卸气至撬装压缩加氢装置，后增压为燃料电池车辆进行加注（含固定储氢装置则先存入储
氢装置内）。 

图表37：撬装式加氢站工艺流程 

 

来源：《各类加氢站及加氢合建站的建站模式及特点》，国金证券研究所 

撬装加氢站设备配置主要包括卸气柱、撬装压缩加氢装置、冷水机组、45Mpa 储氢容器等。 

图表38：500kg/12h 撬装加氢站配置 

加氢站类型 
撬装式加氢站 

(不含固定储氢装置) 

撬装式加氢站 

(含固定储氢装置) 

功能描述 长管拖车站外供氢、车辆加注 

加注压力 35 MPa 

卸气柱 1 台 1 台 

撬装压缩加氢装置 500 kg/12h,1 台 500 kg/12h,1 台 

冷水机组 1 台 1 台 

45 MPa 固定储氢装置 
 

储氢罐或储氢瓶组，2 组 

主要附属设施 长管拖车停车位 1 个，集装箱站房 1间 

来源：《各类加氢站及加氢合建站的建站模式及特点》，国金证券研究所 

2）固定式加氢子站：压缩机与加氢机分开设置，进一步提升安全性 

固定式加氢子站工艺流程与含固定储氢装置的撬装加氢站类似，20 MPa 高压氢气由长管
拖车自气源点运送至加氢站，通过卸车软管和卸气柱使长管拖车与站内工艺管路对接，压
缩机开启后从长管拖车抽气增压至 45 MPa，并储存在固定储氢装置内。当车辆进站加注
时，加氢机从站内固定储氢装置分级取气进行加注。 

图表39：固定式加氢子站工艺流程 
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来源：《各类加氢站及加氢合建站的建站模式及特点》，国金证券研究所 

固定式加氢子站将压缩机与加氢机拆分成两个设备，功能划分更加明确，同时提升安全性
及合规性，可以作为永久站使用。 

图表40：1000kg/12h 固定式加氢子站设备配置 

加氢站类型 固定式加氢子站 

功能描述 长管拖车站外供氢、车辆加注 

加注压力 35 MPa 

卸气柱 2 台 

45 MPa 压缩机 500 kg/12 h,2 台 

45 MPa 固定储氢装置 储氢罐或储氢瓶组，3 组 

35 MPa 加氢机 双枪，2台 

45 MPa 压缩机冷水机组 2 台 

35 MPa 加氢机冷水机组 2 台 

主要附属设施 
长管拖车停车位 2个，站房 1 间、加氢罩棚 1 个、压缩机罩棚

1 个 

来源：《各类加氢站及加氢合建站的建站模式及特点》，国金证券研究所 

注：加注车辆以日行驶里程 200 km、百公里燃耗 7kg 的公交车为例，加注能力以压缩机平均排气量为计算依据。 

3） 站外管道供氢的加氢母站：除为燃料电池汽车加注外，可作为母站为氢气长管拖车进
行充装 

将站外 0.4~2.0 MPa 的氢气通过管道引入站内，经过计量、增压储存后，为燃料电池汽车、
氢气长管拖车进行加注。 

图表41：站外管道供氢的固定式加氢母站工艺流程 

 

来源：《各类加氢站及加氢合建站的建站模式及特点》，国金证券研究所 

为满足氢气长管拖车、燃料电池车辆的加注要求，通常母站内需同时设置 20MPa 和 45MPa
的压缩机。 

图表42：2000kg/12h 站外管道供氢加氢母站工艺配置 

加氢站类型 站外管道供氢加氢母站 

功能描述 站外管道供氢、车辆加注、长管拖车充装 

加注压力 20 MPa(充装),35 MPa(加注) 

计量撬 1 台 

缓冲罐 1 台 

20 MPa 压缩机 1000kg/12 h,2 台 

45 MPa 压缩机 500 kg/12 h,2 台 

20 MPa 储氢瓶组 1 组 
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加氢站类型 站外管道供氢加氢母站 

45 MPa 固定储氢装置 储氢罐或储氢瓶组，3 组 

35 MPa 加氢机 双枪，2台 

长管拖车充装柱 3 台 

20 MPa 压缩机冷水机组 2 台 

45 MPa 压缩机冷水机组 2 台 

35 MPa 加氢机冷水机组 2 台 

主要附属设施 
长管拖车停车位 3个，站房 1 间、加氢罩棚 1个、

压缩机罩棚 1个 

来源：《各类加氢站及加氢合建站的建站模式及特点》，国金证券研究所 

4）制氢加氢一体站：通过电解水制氢、甲烷水蒸气重整制氢等方式实现制氢、加氢一体
化。 

5）加氢合建站：通过将加氢站与加油站、CNG 加气站、LNG 加气站合建，提高加氢站运营
的经济效益。 

图表43：中石化油氢合建站 

 

来源：中国能源报，国金证券研究所 

6）液氢加氢站：采用液氢技术后，储氢能力和加氢能力大幅提升，伴随氢液化技术持续
发展，有望成为新的发展方向。 

根据《我国加氢站建造趋势分析》统计数据，我国加氢站日加注能力主要集中在 500 至
1000KG/d，21 年新增的近百座加氢站中根据公开信息能够搜索到的已建成或投运的 51 
座加氢站中，独立加氢站占比约为 45%。 
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图表44：加氢站日加注能力以 500-100kg/d为主  图表45：21 年统计的加氢站中独立加氢占比 45% 

 

 

 

来源：《我国加氢站建造趋势分析》，国金证券研究所 

注：仅统计了根据公开信息能够搜索到的已建成或投运的座加氢站 

 来源：《我国加氢站建造趋势分析》国金证券研究所 

注：仅统计了根据公开信息能够搜索到的已建成或投运的座加氢站 

日加注能力在 1000-1200kg/d 的加氢站总投资额约为 1800 万元，设备投资额 700 万元。
根据《我国加氢站建造趋势分析》（文章收稿日期 22 年 4 月）统计数据，占地 5000 ㎡的
1000-1200kg/d 的加氢站总投资额约为 1800 万元，其中设备投资额约为 950 万元。 

图表46：1000-1200kg/d加氢站设备投资额约为950 万元 

成本项目     
≤500kg/d 500-800kg/d 1000-1200kg/d ≥2000kg/d 

占地面积（㎡） 4000 5000 5000 6000 

设备购置费（万元） 480 700 950 1200 

安装工程费（万元） 300 350 400 500 

土建工程费（万元） 120 150 150 180 

设计评估验收费（万元） 150 150 150 150 

预备费（万元） 100 100 100 100 

流动资金（万元） 50 50 50 50 

总投资（万元） 1200 1500 1800 2180 

来源：《我国加氢站建造趋势分析》，国金证券研究所 

按照中石化要达到规划建设 600 至 1000 座加氢站目标，未来需要新建 602 至 902 座加氢
站，假设单站加注量为 1000kg/d，设备投资额 950 万元，对应潜在设备市场空间 57.19
至 85.69 亿元。 

4.3 公司紧跟中石化氢能布局，形成加氢站成套装备解决方案能力，后续有望受益中石化

加氢站建设 

22 年 3 月公司氢能装备分公司成立揭牌仪式，氢能板块布局加码。在氢能领域，公司致
力打造中石化氢能产业关键装备的研发、制造和服务基地。根据公司公告信息，公司围绕
供氢中心、加氢站建设提供压缩机、卸气柱、顺序控制盘、加氢机、站控系统等装备，同
时围绕加氢站建设可提供“一站一策”解决方案力。同时，公司正在开展制氢装备、输氢
管线等规划和研究，有望受益中石化加氢站建设。 
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图表47：公司加氢设备 

 

来源：中国石化新闻网，国金证券研究所 

公司下属三机分公司1982年进入压缩机市场经验丰富，产品包括RDS系列天然气压缩机、
CNG 系列天然气压缩机等，产品可用于油气井增产作业、CNG 汽车加气站，主要应用于中
石化、中石油、中海油及地方用户市场。 

图表48：公司下属三机分公司开发多种天然气压缩机产品 

 

来源：公司三机分公司官网，国金证券研究所 

RDS 系列天然气压缩机组吸收国外最新的制造技术，具有更高的承载能力，适应的工况范
围更宽，这种对称平衡型、往复活塞式可变工况压缩机，具有结构紧凑、性能优异、使用
经济可靠、操作简易、维修方便等优点。 
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图表49：公司天然气压缩机吸收国外最新制造技术，性能优异 

 

来源：公司三机分公司官网，国金证券研究所 

目前公司已完成了 90MPa 液驱式氢气压缩机和 35MPa 加氢机样机试制，压缩机后续有望成
为公司氢能领域拳头产品。 

5.盈利预测 

盈利预测核心假设： 

石油机械：公司石油机械业务景气度挂钩油公司资本开支，国内市场 22 年伴随国际油价
回暖三桶油资本开支回升，23 年有望继续保持增长，全球市场 23 年上游勘探开发资本支
出总量预计相比 22 年增长 12%。同时国内页岩油、气开发有望持续释放增量设备需求。
伴随公司募投项目建设，我们预计公司石油机械业务 22 至 24 年增速分别为
5.23%/11.13%/10.65%，毛利率预计分别为 20.1%/21.06%/21.49%。 

油气管道：21 年国内管网改革逐渐走出过渡期，国家管网公司、中石化集团开始放量启
动管道工程建设，根据石油商报数据，截至22年底国内油气干线管网规模超过18万公里，
根据 17 年国家发改委发布的《中长期油气管网规划》，预计到 2025 年，我国油气管网规
模将达到 24 万公里。按照 22至 25 年新建6 万公里，年均建设 2 万公里计算，假设每公
里平均重量 430 吨，对应需求 860 万吨/年，未来油气管道钢管需求旺盛。公司定增募投
项目包含了针对油气管道钢管的产能扩建，后续产能将持续扩张。预计 22 至 24 年增速分
别为 22.15%/7.11%/10.5%，22 至 24 年毛利率为 4.5%。 

钻头及钻具：预计保持 5%增速稳健增长，毛利率稳定在 23%。 

其他业务（含氢能）：公司紧跟中石化集团公司氢能重点工作布署，中石化规划 25 年保底
建成 600 座加氢站，力争建设 1000 座加氢站，23 至 25 年对应潜在设备市场空间 57.19
至 85.69 亿元，预计公司氢能板块后续实现高增长。其他业务（含氢能）22 至 24 年增速
分别为 8.05%/22.36%/24.36%，毛利率分别为 21.07%/21.73%/22.96%。 

费用率：公司推出一系列改革措施，近年销售、管理费用率持续下行，我们预计伴随改革
措施推进后续有进一步下降空间，预计 22 至 24 年销售费用率为 4.5%/4.4%/4.3%；管理



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 23 
 

费用率为4.5%/4.45%/4.36%（考虑23/24年摊销限制性股票费用1263.21/1515.86万元）。 

综上，预计公司 22 至 24 年实现归母净利润 0.57/1.19/1.80 亿元，对应当前
PE117X/56X/37X。 

图表50：公司分业务盈利预测 

 
2020 2021 2022E 2023E 2024E 

石油机械 35.10 34.13 35.91  39.91  44.16  

YoY 20.07% -2.76% 5.23% 11.13% 10.65% 

毛利率 24.73% 21.72% 20.10% 21.06% 21.49% 

油气管道 14.17  20.84  25.46  27.27  30.13  

YoY -36.29% 47.10% 22.15% 7.11% 10.50% 

毛利率 6.07% 4.12% 4.50% 4.50% 4.50% 

钻头及钻具 8.43  8.34  8.75  9.19  9.65  

YoY 1.10% -1.14% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 26.36% 26.84% 23.00% 23.00% 23.00% 

其他业务（含氢能） 4.44  6.21  6.71  8.21  10.21  

YoY -26.97% 39.97% 8.05% 22.36% 24.36% 

毛利率 15.76% 21.03% 21.07% 21.73% 22.96% 

营业收入 62.13  69.52  76.83  84.58  94.15  

YoY -5.69% 11.88% 10.53% 10.08% 11.32% 

毛利率 20.06% 17.00% 15.35% 16.00% 16.36% 

来源：Wind，国金证券研究所 

选取业务与公司接近或布局氢能板块的公司作为公司可比公司，可比公司 22 至 24 年 PE
中位数分别为 50X/30X/22X。考虑公司国企改革有望带动利润高增长，同时氢能业务紧跟
中石化布局成长前景广阔, 给与公司 24 年 55XPE，对应目标价 10.52 元/股，首次覆盖给
与“买入”评级。 

图表51：公司可比公司估值 

股票代码 股票名称 股价(元) EPS PE 

   
2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

002353 杰瑞股份 27.03  1.77 1.66 2.11  2.82  3.67  15 16 13 10 7 

688377 迪威尔 32.32  0.41 0.17 0.65 1.31  1.87  79 190 50 25 17 

603169 兰石重装 7.81  -0.27 0.09 0.15  0.22  0.29  N/A 83 51 36 27 

600501 航天晨光 16.33  0.11 0.16 0.18 0.33 0.47 148 102 91 49 35 

平均数 
         

50 30 22 

000852 石化机械 7.10  0.01 0.06 0.06  0.13  0.19  775 124 117 56 37 

来源：Wind，国金证券研究所；除杰瑞股份、兰石重装外，取自 23 年 3 月 21 日 Wind一致预期 

6.风险提示 

油公司资本开支不及预期：油服行业景气度受油公司资本开支影响，若国际油价出现下行，
油公司或将缩减资本开支，从而降低油服行业景气度，对公司油气装备相关业务造成不利
影响。 

氢能业务开拓不及预期：目前公司积极布局氢能领域，开展压缩机等加氢站相关产品攻关，
以参与中石化加氢站建设，若后续公司研发进展不及预期或市场竞争环境恶化，或导致公
司氢能业务开拓不及预期。 

国企改革效果低于预期：公司近年通过国企改革实现了销售、管理费用率下行和人均创收
提升，若后续改革措施推进效果低于预期，或导致公司费用率下降低于预期，影响公司利
润增长。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 6,588 6 ,213 6 ,951 7 ,683 8 ,458 9 ,415  货币资金 154 99 53 258 483 357 

增长率  -5.7% 11.9% 10.5% 10.1% 11.3%  应收款项 2,043 2,018 2,067 2,909 2,843 2,898 

主营业务成本 -5,294 -4,967 -5,770 -6,504 -7,105 -7,874  存货 4,621 4,047 3,587 3,735 3,870 4,058 

%销售收入 80.4% 79.9% 83.0% 84.7% 84.0% 83.6%  其他流动资产 425 552 493 714 692 668 

毛利 1,294 1,246 1,181 1,179 1,353 1,541  流动资产 7,243 6,716 6,201 7,615 7,887 7,981 

%销售收入 19.6% 20.1% 17.0% 15.3% 16.0% 16.4%  %总资产 81.8% 81.9% 76.3% 80.4% 80.2% 79.8% 

营业税金及附加 -31 -26 -39 -46 -51 -56  长期投资 69 48 86 86 86 86 

%销售收入 0.5% 0.4% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%  固定资产 1,367 1,281 1,609 1,557 1,653 1,737 

销售费用 -409 -335 -336 -346 -372 -405  %总资产 15.4% 15.6% 19.8% 16.4% 16.8% 17.4% 

%销售收入 6.2% 5.4% 4.8% 4.5% 4.4% 4.3%  无形资产 128 118 124 117 111 106 

管理费用 -348 -333 -338 -346 -376 -411  非流动资产 1,611 1,488 1,923 1,860 1,947 2,023 

%销售收入 5.3% 5.4% 4.9% 4.5% 4.4% 4.4%  %总资产 18.2% 18.1% 23.7% 19.6% 19.8% 20.2% 

研发费用 -411 -386 -276 -307 -338 -377  资产总计 8,854 8 ,205 8 ,124 9 ,475 9 ,835 1 0,005 

%销售收入 6.2% 6.2% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%  短期借款 2,865 2,792 2,351 2,049 2,528 2,360 

息税前利润（EBIT） 95 166 193 134 216 292  应付款项 3,487 2,928 2,821 3,772 3,500 3,624 

%销售收入 1.4% 2.7% 2.8% 1.7% 2.5% 3.1%  其他流动负债 451 469 443 504 528 546 

财务费用 -126 -147 -133 -88 -72 -76  流动负债 6,802 6,190 5,616 6,324 6,556 6,530 

%销售收入 1.9% 2.4% 1.9% 1.1% 0.8% 0.8%  长期贷款 0 0 400 0 0 0 

资产减值损失 -6 -15 -36 -13 -28 -28  其他长期负债 102 52 100 99 92 87 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债 6,904 6,241 6,116 6,423 6,648 6,617 

投资收益 11 -8 -8 8 8 8  普通股股东权益 1,799 1,809 1,854 2,888 3,007 3,187 

%税前利润 17.9% n.a n.a 10.0% 5.1% 3.4%  其中：股本 778 778 778 941 941 941 

营业利润 55 38 43 72 148 226  未分配利润 15 18 59 117 236 415 

营业利润率 0.8% 0.6% 0.6% 0.9% 1.8% 2.4%  少数股东权益 151 154 153 164 180 200 

营业外收支 8 11 17 8 10 10  负债股东权益合计 8,854 8 ,205 8 ,124 9 ,475 9 ,835 1 0,005 

税前利润 63 49 60 80 158 236         

利润率 1.0% 0.8% 0.9% 1.0% 1.9% 2.5%  比率分析       

所得税 -18 -18 0 -12 -24 -35   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 28.1% 37.1% 0.6% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 45 31 60 68 135 201  每股收益 0.032 0.009 0.057 0.061 0.126 0.191 

少数股东损益 20 24 15 10 16 21  每股净资产 2.314 2.327 2.384 3.069 3.196 3.387 

归属于母公司的净利润 25  7  4 5  5 7  1 19 1 80  每股经营现金净流 -0.822 0.289 0.354 0.168 0.122 0.439 

净利率 0.4% 0.1% 0.6% 0.7% 1.4% 1.9%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 1.39% 0.39% 2.40% 1.98% 3.95% 5.65% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 0.28% 0.09% 0.55% 0.61% 1.21% 1.80% 

净利润 45 31 60 68 135 201  投入资本收益率 1.43% 2.19% 4.02% 2.24% 3.21% 4.32% 

少数股东损益 20 24 15 10 16 21  增长率       

非现金支出 185 194 247 214 241 252  主营业务收入增长率 33.94% -5.69% 11.88% 10.53% 10.08% 11.32% 

非经营收益 121 145 128 76 61 66  EBIT 增长率 541.77% 73.59% 16.21% -30.28% 60.50% 35.55% 

营运资金变动 -990 -144 -159 -201 -322 -106  净利润增长率 84.31% -71.45% 525.35% 28.74% 107.42% 51.31% 

经营活动现金净流 -639 2 25 2 76 1 58 1 15 4 13  总资产增长率 12.98% -7.33% -0.99% 16.64% 3.79% 1.73% 

资本开支 -102 -51 -188 -143 -290 -290  资产管理能力       

投资 0 0 0 0 0 0  应收账款周转天数 101.1 90.3 83.4 125.0 110.0 100.0 

其他 0 6 3 8 8 8  存货周转天数 282.2 318.5 241.4 210.0 200.0 190.0 

投资活动现金净流 -102 - 45 - 185 - 135 - 282 - 282  应付账款周转天数 175.7 174.2 130.6 160.0 130.0 120.0 

股权募资 5,178 0 0 996 0 0  固定资产周转天数 73.7 72.8 81.4 69.3 58.4 48.0 

债权募资 -4,448 -131 -64 -695 479 -168  偿债能力       

其他 -42 -105 -64 -110 -79 -84  净负债/股东权益 139.02% 137.17% 134.41% 58.68% 64.15% 59.11% 

筹资活动现金净流 688 - 236 - 128 1 91 4 00 - 252  EBIT 利息保障倍数 0.8 1.1 1.5 1.5 3.0 3.9 

现金净流量 -55 - 59 - 39 2 14 2 32 - 121  资产负债率 77.98% 76.07% 75.29% 67.79% 67.60% 66.14%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

      

      

      

      

      
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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