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科力股份深耕油田工程技术服务领域，业务版图实现新疆全覆盖并向海外扩张，核心技术水

平达到国内领先，并积极开发节能环保产品。在区域优势和市场化改革方面齐发力，公司市场

占有率有望提升。综合公司新股首发基本要素（顶格申购门槛较低，无老股流通，首发估值折

价约 75%），建议积极参与。 
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投资要点 

➢ 科技型、综合性油田技术服务企业 

公司深耕油田工程技术服务行业，产品和服务布局完善，业务覆盖原油脱水、油田

水处理、采油化学、油田增产增效、油气水分析检测服务、油田设备升级改造等众

多技术服务领域并配套油田化学品、油田专有设备的研发、生产和销售，目前形成

了油田技术服务、油田专用化学品、油田专用设备三大业务板块，是科技型、综合

型油田技术整体解决方案服务商。 

➢ 核心客户长期保持稳定，业务版图向海外扩张 

公司前身为新疆油田勘察设计研究院研究所，成立伊始便和中石油新疆油田分公

司、新疆石油管理局有限公司开展业务合作。经过多年业务开拓，公司服务的油田

区域已覆盖新疆各主要油田，主要客户为中石油、中海油两大石油公司，2024 年

上半年前五大客户集中度 99%，其中中石油、中海油销售占比分别 68%、24%。公

司也大力开展海外版图，与海油加拿大、中油阿克纠宾油气股份公司等国外油气

田建立长期服务协议或稳定合作关系。 

➢ 核心技术达到国内领先水平，大力开发节能环保产品 

公司自上世纪九十年代就自主研制了破乳剂配方并对污水处理技术展开了技术攻

关，目前形成了较为完整的技术体系，包括水处理技术、原油脱水技术和提高采收

率技术等，其中水处理、原油脱水、油田增产增效等领域达到国内领先水平。在传

统技术基础上，公司顺应行业绿色发展趋势，加大油田环保节能技术和产品的研

发投入，污水处理、节能降耗等配套产品收入比重逐年增加。 

➢ 地域优势显著，市场化改革持续推进 

公司位于新疆维吾尔自治区克拉玛依市，克拉玛依地处拥有世界油气资源储量近

80%的泛中亚地区，在我国实施向西开放战略中具有不可替代的区位优势。同时随

着新疆油气勘探开发体制改革的有序推进，行政垄断格局将被打破，民营企业将

发挥愈加重要的作用，而公司在市场化招标项目中，曾多次中标排名靠前，订单获

取具有可持续性和稳定性。 

➢ 国有背景仍然为优势，格局呈地域性差异竞争 

我国油服行业源于石油企业的主辅业务分离和现代化改制，但当下油田技术服务

资源仍集中在三大石油集团直接或间接控制的企业手中。从区域市场分布来看，

国内的油田服务企业多是石油集团的存续企业，三大石油公司依油田地理边界划

分而存在，使得油田技术服务的区域特征也较为明显，国有油田服务公司在各自

区域占据较大的市场份额。 

   
风险提示：燃油使用量下降引起的原油开采量下降的风险，原油价格持续下跌的风险，客户

和销售区域集中度高的风险。 
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1. 科技型、综合性油田技术服务企业 

1.1  科技型、综合性油田技术服务企业 

公司是科技型、综合性油田技术服务企业。公司深耕油田工程技术服务行业，产品和

服务布局完善，业务覆盖原油脱水、油田水处理、采油化学、油田增产增效、油气水

分析检测服务、油田设备升级改造等众多技术服务领域并配套油田化学品、油田专有

设备的研发、生产和销售，目前形成了油田技术服务、油田专用化学品、油田专用设

备三大业务板块，是科技型、综合型油田技术整体解决方案服务商。 

业绩稳定增长，业务主要集中于国内西北和海外地区。2024H1 年实现营收 1.55 亿

元，2021-2023年 CAGR为 4%；2024H1 年实现归母净利润为 0.24亿元，2021-2023年

CAGR 为 21%。2024H1 年毛利率 36.0%，较 2023H1 提升 7.3pcts；净利率 14.8%，较

2023H1 提升 1.5pcts。业务结构上，2024H1 技术服务/化学品销售/设备销售占比分

别 76.58%/22.05%/1.37%；地区结构上，因油服行业区域集中度较高，地域特征明显，

公司业务区域集中在新疆自治区、加拿大、哈萨克斯坦、乍得等，2024H1 国内西北

地区占比 62.17%。 

图表1：公司 2024H1 主营构成（按产品/服务类型） 
 

图表2：2024H1 公司主营业务收入（按销售区域） 

  

资料来源：招股说明书，国联证券研究所 资料来源：招股说明书，国联证券研究所 

 

募投项目聚焦设备智能化升级和加大节能降耗材料及设备布局。本次募投项目总投

资额和拟使用募集资金投入金额均为 18061.47万元，其中智能生产制造基地建设项

技术服务, 76.58%

化学品销售, 

22.05%

设备销售, 1.37%

技术服务 化学品销售 设备销售

境内西北地区, 

62.17%

境内其他地区, 

0.48%

海外地区, 

37.36%

境内西北地区 境内其他地区 海外地区
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目旨在提高设备厂智能化升级和增加新材料、新设备生产能力，项目建设后拟新增

16300吨化学助剂生产能力、2台界面化学脱水器撬、10台整流装置、5000吨/年界

面聚结再生（清洗）技术服务、250 吨/年聚结材料改性生产等。油气田工程技术研

究院建设项目建成后可有效改善公司研发软硬件环境，提高研发创新能力，加速研究

成果的产业化进程，增强公司核心竞争力及抗风险能力。 

图表3：募投项目情况 

项目名称 建设期 
项目投资总额

（万元） 

拟使用募集资金投资金额

（万元） 

智能生产制造基地建设项目 36 个月 9989.97 9989.97 

油气田工程技术研究院建设项目 36 个月 5071.50 5071.50 

补充流动资金 - 3000.00 3000.00 
资料来源：招股说明书，国联证券研究所 

1.2  国有背景仍然为优势，格局呈地域性差异竞争 

公司处于油气行业产业链上游开采环节的油田技术服务业，直接为石油、天然气勘探

和生产提供服务。 

油气巨头资本开支稳增长，油服行业将维持长景气。在我国油气产业属于战略性垄

断资源行业，油气开采权被中石油、中海油、中石化等央企垄断，根据招股书披露，

油田技术服务支出占石油公司勘探开发总支出的 70%-80%，国内三大石油公司的资本

开支计划是影响下游油服行业发展的重要因素。近年来，国际地缘政治局势愈加复杂

多变，国内能源安全问题日益凸显，在此背景下我国提出“增储上产”战略方针，出

台配套政策保证国内能源供给，削弱了国际油价波动对国内油气勘探开发支出的影

响，2020-2023年三大油气公司资本开支保持稳增长趋势，更计划在未来进一步降低

油气对外依存度，油服行业将迎来长景气周期。 

石油巨头下属油服企业仍占据核心资源，竞争格局呈现明显的地域分布。我国油服

行业源于石油企业的主辅业务分离和现代化改制，但当下油田技术服务资源仍集中

在三大石油集团直接或间接控制的企业手中。从区域市场分布来看，国内的油田服务

企业多是石油集团的存续企业，三大石油公司依油田地理边界划分而存在，使得油田

技术服务的区域特征也较为明显，国有油田服务公司在各自区域占据较大的市场份

额。 

国内油气开采迈入深水区，油服行业向高技术、综合型转型。中国油气资源禀赋不

足，随着易采掘油气储量的逐步减少，未来对超深井、复杂井、水平井等高难度井和
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深海油气、非常规油气等的开采需求将会上升，对油气技术服务提出了更高的要求。

随着中国油气服务行业的对外开发，国际巨头加入国内油田技术服务领域的竞争，结

合行业特点，综合性油服企业将成为行业主力，竞争加剧背景下更推动市场资源向优

势企业集中，行业未来有望形成马太效应。 

1.3  核心客户长期保持稳定，市场化改革推进市占率提升 

实现新疆主要油田全覆盖，业务版图向海外扩张。公司前身为新疆油田勘察设计研究

院研究所，成立伊始便和中石油新疆油田分公司、新疆石油管理局有限公司开展业务

合作。经过多年业务开拓，公司服务的油田区域已覆盖新疆各主要油田，主要客户为

中石油、中海油两大石油公司，2023年前五大客户集中度 97%，其中中石油、中海油

销售占比分别 73%、22%。公司也大力开展海外版图，与海油加拿大、中油阿克纠宾

油气股份公司等国外油气田建立长期服务协议或稳定合作关系。 

核心技术达到国内领先水平，大力开发节能环保产品服务。公司自上世纪九十年代

就自主研制了破乳剂配方并对污水处理技术展开了技术攻关，目前形成了较为完整

的技术体系，包括水处理技术、原油脱水技术和提高采收率技术等，其中水处理、原

油脱水、油田增产增效等领域达到国内领先水平。在传统技术基础上，公司顺应行业

绿色发展趋势，加大油田环保节能技术和产品的研发投入，污水处理、节能降耗等配

套产品收入比重逐年增加。 

区位优势显著+市场化改革持续推进，行业口碑和技术优势或将扩大市场份额。公司

位于新疆维吾尔自治区克拉玛依市，克拉玛依地处拥有世界油气资源储量近 80%的泛

中亚地区，在我国实施向西开放战略中具有不可替代的区位优势。同时随着新疆油气

勘探开发体制改革的有序推进，行政垄断格局将被打破，民营企业将发挥愈加重要的

作用，而公司在市场化招标项目中，曾多次中标排名靠前，订单获取具有可持续性和

稳定性。 

 

2. 发行价格 7.32元/股，打新基本要素尚可 

2.1 发行后可流通比例 23% ，顶格可申购 730.17万元 

（1）本次新股发行采用直接定价方式，发行价格 7.32元/股。初始发行规模 2100万

股，占发行后公司总股本的 24.73%（超配行使前），发行后预计可流通比例为 23%，
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老股占可流通比例为 0%。 

（2）预计公司此次募资约 1.54 亿元，发行后公司总市值 6.22 亿元。发行 PE(TTM)

为 10.63倍，可比上市公司 PE（TTM）中值为 42.51倍。 

图表4：科力股份重要发行要素一览     

基本信息 

股票代码 920088.BJ 所属 Wind 行业 能源 

股票简称 科力股份 发行代码 920088 

定价方式 直接定价 发行价格（元/股） 7.32 

募集金额（万元） 15372.00 主承销商 东莞证券 

初始发行股份数量（万股） 2100.00 占发行后总股本比例 24.73% 

战略配售比例 20.00% 超额配售比例 15.00% 

日期与申购

限制 

路演日 2024/10/17 申购日 2024/10/18 

申购款退回日 2024/10/22 网上最高申购量（万股） 99.75 

基本面信息 

2024H1 收入（万元） 15493.53 2024H1 净利润（万元） 2416.50 

2024H1 综合毛利率% 36.02 2024H1 加权 ROE% 5.32 

2024H1 收入增长率% 13.02 2024H1 归母净利润增长率% 36.13 

股本信息 
发行前总股本（万股） 6392.15 发行前限售股（万股） 6392.15 

发行后预计可流通比例% 23% 老股占可流通股本比例% 0% 

价格信息 
发行 PE（TTM）（倍） 10.63 发行 PE（LYR）（倍） 11.94 

停牌前 60 天交易均价 - 停牌收盘价（元） - 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：1.“发行前限售股”含限售的控股股东或实控人、高管持股、核心员工及其他；2.发行 PE（TTM）按发行后股本计算，不考虑超额配售股份数；3.发

行 PE（LYR）按 2023 年归母净利计算发行后每股收益，不考虑超额配售股份数。 

 

2.2 战配情况：私募基金为主 

网下战略配售共引入战投 10 名，以私募基金为主，且此次获配股份锁定期均为

6 个月。网上每一个申购单位为 100股，申购数量应为 100股或其整数倍，每笔顶格

申购量 99.75万股（含超额配售权），需冻结资金 730.17万元（冻结资金=每笔顶格

申购量*发行价格），顶格门槛相对较低。 
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图表5：战略配售机构情况 

上海雁丰投资管理有限公司（雁丰稳进天泽 9号私募基金） 

上海晨鸣私募基金管理有限公司（晨鸣 7号私募证券投资基金） 

东莞市东证宏德投资有限公司 

山东国泰平安投资管理有限公司 

东证锦信投资管理有限公司（东莞北交财鑫一号股权投资企业（有限合伙）） 

上海贝寅私募基金管理有限公司（云竺贝寅行稳 1号私募证券投资基金） 

国投证券股份有限公司 

第一创业证券股份有限公司（第一创业富显 11号集合资产管理计划） 

山东益兴创业投资有限公司 

共青城汇美盈创投资管理有限公司（汇美益佳精选七号私募股权投资基金） 
资料来源：公司发行公告，国联证券研究所 

 

 

3. 申购意见：建议积极参与 

3.1 可比公司：体量较小，盈利能力优异 

图表6：科力股份可比公司收入结构   

代码 简称 收入结构 

834773.NQ 中科润金 

2023 年：污水处理业务（30.66%），污泥处理业务（20.53%），污水设备销售

（20.13%），设备维护业务（9.33%），硫化氢治理业务（7.17%），测试业务

（7.06%），其他技术服务业务（2.60%），消杀设备销售（1.24%），消毒服务业务

（0.90%），其他业务收入（0.38%） 

002353.SZ 杰瑞股份 
2024 上半年：油气装备制造及技术服务（82.69%），维修改造及贸易配件

（14.92%），环保服务（1.83%），其他业务收入（0.56%） 

002554.SZ 惠博普 
2024 上半年：油气工程及服务（77.85%），环境工程及服务（1.74%），油气资源开发

及利用（20.41%） 

920088.BJ 科力股份 
2024 上半年：油田技术服务（76.58%），油田化学品（22.05%），油田专用设备

（1.37%） 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表7：科力股份可比公司财务对比         

代码 简称 

2024H1收

入（百万

元） 

2024H1归

母净利润

（百万元） 

2024H1收入

增长率 

2024H1扣非归

母净利润 

增长率 

2024H1 

毛利率 

2024H1研

发支出占

比 

2024H1应

收账款周转

天数（天） 

834773.NQ 中科润金 14.6 -3.9 90.4% -42.1% 27.8% 20.6% 341.3 

002353.SZ 杰瑞股份 5,524.4 1,088.3 -8.5% -9.6% 35.8% 4.1% 229.5 

002554.SZ 惠博普 1,800.2 30.7 36.4% -63.5% 14.2% 2.7% 99.4 

920088.BJ 科力股份 655.6 43.1 13.0% 38.0% 36.0% 4.0% 151.2 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表8：科力股份可比公司情况 

代码 简称 当前总市值（亿元） PE（TTM） 

834773.NQ 中科润金 0.90 70.32 
002353.SZ 杰瑞股份 312.69 12.51 
002554.SZ 惠博普 33.00 42.51 

均值   41.78 

中值   42.51 

920088.BJ 科力股份 6.22 10.63 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

备注：股价为 2024/10/17日收盘价 

 

 

 

3.2 申购意见：建议积极参与 

公司深耕油田工程技术服务领域，业务版图实现新疆全覆盖并向海外扩张，核心技术

水平达到国内领先且响应行业发展号召发展节能环保产品，在区域优势和市场改革

加持下，公司市场占有率和行业口碑有望提升。综合公司新股首发基本要素（顶格申

购门槛较低，无老股流通，首发估值折价约 75%）及近期新股市场情绪，建议积极参

与。 

 

4. 风险提示 

燃油使用量下降引起的原油开采量下降的风险。石油是基础化工、材料工业、能源工

业的主要基础，下游应用非常广泛，覆盖国民经济的各个行业，被称为“工业的血液”。

仅燃料应用已遍及能源转换、商用车、乘用车、重型机械、轮船、航空航天、军事、

各类工程等众多领域。随着新能源汽车的逐渐普及，传统燃油车使用量将存在下降的

趋势，燃油消耗量将在一定程度上减少，可能引起原油开采量下降，进而导致油田相

关服务需求量下降，对公司盈利能力构成不利影响。 

原油价格持续下跌的风险。原油价格受市场供求关系、全球政治及经济局势、利率及

汇率波动、货币及财政政策等多方面因素影响，呈现波动趋势。从整体来看，原油价

格上涨，石油企业开采意愿增强，原油开采量增加；原油持续价格下跌，石油企业开

采意愿减弱，原油开采量减少。因此，如果原油价格持续下跌，将导致油田相关服务

需求量下降，对公司盈利能力构成不利影响。 
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客户和销售区域集中度高的风险。公司对中石油集团、中海油集团具有较强依赖性。

如果未来中石油集团、中海油集团的投资计划、招标情况或经营状况发生重大不利变

化，或者公司服务或产品的技术性能、质量未能持续满足中石油集团、中海油集团的

需求，公司的生产经营将发生重大不利变化。 
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