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通源石油(300164.SZ) 
油田增产新技术的排头兵 

   投资要点 

 采掘 

上市首日区间(元) 60-65 
 

● 油田增产新技术的排头兵。公司是一家专注于油田增产技术的企业，

向油田客户提供复合射孔器销售、复合射孔作业服务、复合射孔专项技

术服务、爆燃压裂作业服务及油田其他服务。本次发行 1700 万股，发行

后总股本 6600 万股，发行价格 51.1 元。 

● 复合射孔将成为增产主流技术。在高油价的背景下，为实现我国原油

稳产、天然气增产的目标，未来的几年射孔服务业务需求将显著提升，

在西部新油田的新井射孔、东部老油田的技术改造再射孔以及在海外延

伸的国际射孔服务市场都将有大的发展空间。 

● 高壁垒保证高毛利。由于油气井复合射孔作业环境均是在井下实现爆

燃作业，对于安全性有着极高的要求，油田客户在招标时只选择一些有

着长期合作经验的公司，在复合射孔市场中公司以 80％的份额处于绝对

的优势地位，我们预计公司复合射孔业务毛利率持续保持在 50%以上。 

● 爆燃压裂市场广阔。目前爆燃压裂技术在我国还处于起步阶段，随着

公司该项技术在长庆的成功应用会起到示范作用，未来 2-3 年是爆燃压

裂高速增长期，在国内外其它油田进行大规模推广应用有着巨大潜力。 

● 预计上市首日价格在 60-65 元之间。预计未来 3年公司 EPS分别达到

1.00、1.58和 2.38 元，根据与类似上市公司对比，我们预计公司上市首

日价格在 60-65 元之间。 

 

 发行上市资料 

发行价格(元) 51.10 

发行市盈率(倍) 73.00 

发行股数(万股) 1700 

发行后总股本(万股) 8300 

发行日期 2011/1/4 

发行方式 网下向询价对象配

售和网上定价发行

相结合 

主承销商 0 

上市日期 2011 年 1 月 13 日 

*首日上市股数 0 万股 
 

 基础数据(发行前) 

每股净资产(元) 5.43 

总股本/流通 A 股(万股) 6600/0 

流通 B 股/H 股(万股) 0/0 

2011 年 1 月 4 日 
 

 盈利预测 
项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万) 265.09 302.49 394.10 550.28 

增长率(%) 26.89 35.87 57.79 56.13 

净利润(百万) 48.91 65.94 104.27 157.01 

增长率(%) 33.88 34.80 58.13 50.58 

EPS(元) 1.16 1.00 1.58 2.38 

毛利率(%) 48.78 51.87 56.90 58.98 

净资产收益率(%) 20.18 5.63 8.25 11.17 

财务指标 
 流动比率 速动比率 资产负债率 应收账款周转率 存货周转率 

2007A 1.87 1.45 48.65 0.00 0.00 

2008A 1.61 1.11 46.27 6.55 2.83 

2009A 2.29 1.82 34.51 3.93 2.57 

来源：招股说明书、民族证券 
 

 相关研究 
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一、公司概况：油田增产新技术的排头兵 

通源石油发行前总股本 4900 万，本次发行 1700 万股，发行后总股本 6600万股。2009 年

公司营业收入 2.65 亿元，净利润 4900 万元，毛利率 48.8%，每股收益 1.16 元，发行摊薄后为

0.74 元。 

（一）公司简介 

公司是一家专注于油田增产技术的企业，依托自主研发的油气增产技术，向油田客户提

供复合射孔器销售、复合射孔作业服务、复合射孔专项技术服务、爆燃压裂作业服务及油田

其他服务。公司还配备了先进的测井服务装备，能够完成裸眼井测井、套管井测井、射孔作

业以及其他工程测井作业。 

（二）公司股权结构 

公司公开发行股票前，张国桉持有通源石油 31.39%的股权，IPO 后张国桉扔持有公司

23.3%的股权，仍然是公司的事迹控制人。 

图 1：公司 IPO 前股权结构 

数据来源：招股书、民族证券 

（三）公司募投项目 

本次发行募集的全部资金都将主要用于 3 个项目，分别为复合射孔技术升级项目、爆燃

压裂技术升级项目和公司研发中心的建设，项目达产之后公司对油田客户的服务能力将大大

提高。 

图 2：公司募投项目概况 

 
数据来源：招股书、民族证券 
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二、复合射孔将成为增产主流技术 

未来国内石油天然气产量和消费量的持续上升，是油气井射孔行业市场空间得以快速扩

大的首要因素。为实现我国原油稳产、天然气增产的目标，未来的几年射孔服务业务需求将

显著提升，在西部新油田的新井射孔、东部老油田的技术改造再射孔以及在海外延伸的国际

射孔服务市场都将有大的发展空间。 

（一）高油价支撑油田增产加速 

进入 2011 年以来，原油价格一直在 90 美元每桶上下徘徊，随着以美国为首的各大经济

体的货币政策来看，流动性仍将充斥着整个资本市场，对于原油之类的大宗商品价格将会持

续走高，我们明年国际原油全年均价将达到 93 美元/桶，高点突破 100 美元大关也是大概率事

件。在高油价的背景下，油公司的资本开支无疑会有大幅增长，而相对于扩大探勘范围、多

打井，使 “老井”增产是一个相对成本低、见效快的方法。 

图 3：油层射孔渗流示意图 

 
数据来源：公司招股书、民族证券 

国内油气井射孔领域主要分为两类，一是传统聚能射孔技术，二是以公司为代表的复合

射孔新技术。公司掌握的复合射孔技术与传统射孔相比对于油田增产有着明显优势，在传统

的聚能射孔技术下，由于射孔穿深的局限，既不能提高导流能力，也不能解决近井带污染，

致使单井产量的提升受到制约；而复合射孔技术使近井带形成大面积的孔缝结合型裂缝网络，

将射孔穿深提高 3.6 倍，从而大幅度提升油气产量。复合射孔技术在难动用油藏开发阶段成为

射孔的主流技术，具有强大的生命力和广阔的市场空间。 

（二）公司复合射孔技术领先 

公司复合射孔技术及产品在国内油田累计应用超过３万口井，近三年来每年都保持 5,000 

口井以上的应用规模，并呈不断扩大态势。公司的产品和技术已推广至中石油、中石化、中

海油三大石油集团所属的大庆、长庆、辽河、胜利、吉林、大港、中原、江苏、青海、吐哈、

克拉玛依、塔里木、普光、中海油渤海等十多个油田区块，复合射孔技术及产品已成功进入

印尼、苏丹和哈萨克斯坦等海外油田市场。 
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公司已经取得了美国 API 质量管理体系认证并每年通过 API 的严格复审，是国内民营石

油服务企业中，能够取得 API 认证并持续通过复审的少数企业之一。API 认证作为世界上油

服市场最权威的标准，是公司开拓国际市场的敲门砖。 

我国石油海外发展战略的实施带动了射孔服务需求增长。在国内原油产量增长幅度受限

的背景下，国内三大石油集团均采取了国际化战略，拓展海外油气资源。对于在国内射孔服

务领域与主要油田客户保持良好合作关系的射孔器材和服务供应商而言，采取“借船出海”

的方式，与油田客户共同开拓海外射孔服务是非常现实的选择，有利于其竞争实力的提升。 

（三）高壁垒保证高毛利 

油气井复合射孔技术是民爆和油藏两大类科学范畴的综合，存在很高的专业性壁垒，由

于作业环境均是在井下实现爆燃作业，对于安全性有着极高的要求，油田客户在招标时一般

只选择一些有着长期合作经验的公司，以射孔为代表的高壁垒油田增产服务行业的整体毛利

率处于较高水平。 

图 4：射孔领域经济规模 

 

数据来源：招股书、民族证券 

油田射孔的市场规模在 2010 预计达到 60 亿元，虽然复合射孔目前只占其中 13%左右的

份额，但是这一比例连续 3 年在提高，而在复合射孔市场中公司以 80％的份额处于绝对的优

势地位，我们预计公司复合射孔业务毛利率持续保持在 50%以上。 

图 5：复合射孔器销售价格（元／米）  图 6：复合射孔作业服务价格（元／米） 

 

 

 
资料来源：招股书，民族证券  资料来源：招股书，民族证券 
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三、爆燃压裂市场广阔 

爆燃压裂能够在油气井近井带产生多条裂缝，增加油井产量和注水井的吸水能力，还有

着明显的解堵效果。公司的爆燃压裂技术于 2009 年实现了规模化生产和作业服务，经过在国

内长庆油田等油田 400 余口井 600 多层位的规模应用，使 90%以上的低产井都达到了工业油

流，而其作业成本仅是水力压裂作业成本的 1/5，这对油田降低开发成本、增产节支具有很重

要的意义。目前爆燃压裂技术在我国还处于起步阶段，大部分油田对于公司这种业务还不熟

悉，随着公司该项技术在长庆的成功应用会起到示范作用，未来 2-3 年是爆燃压裂高速增长

期，在国内外其它油田进行大规模推广应用有着巨大潜力。 

除了复合射孔与爆燃压裂业务外，公司目前还逐步向钻井、测井等更上游的油服领域拓

展，由于公司原有业务就需要比如测井等相关操作，对于新开展的业务还是有一定技术基础

的。另外公司储备项目压裂示踪、复合射孔与 DSP 联作、防沙射孔、动态负压射孔等都处于

行业领先地位，在ＩＰＯ资金到位后，我们预计一些关于油田服务的新项目将会给市场给来

惊喜。 

 

四、公司盈利预测与估值 

（一）盈利预测 

根据公司募投项目推进程度和经营情况，对公司 3 年内主营业务假设见下表。 

表 1：重要假设表 

产  品 2010E 2011E 2012E 

射孔器销售    

销量（万米） 8.60 9.80 10.30 

售价（元/米） 2,330.00 2,400.00 2,550.00 

毛利率 44.00% 46.00% 48.00% 

射孔作业    

销量（万米） 0.54 0.56 0.70 

售价（元/米） 8,800.00 11,000.00 13,000.00 

毛利率 67.00% 75.00% 75.00% 

射孔技术服务    

次 16.00 27.00 50.00 

售价（万元/次） 55.00 50.00 48.00 

毛利率 93.00% 93.00% 90.00% 

爆燃压裂    

销量（层） 400 500 700 

售价（万元/层） 4.66 4.76 4.90 

毛利率 45.00% 47.00% 47.00% 

资料来源：民族证券 

表 2：盈利预测简表： 

单位（万元） 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 30249 39410 55028 

营业成本 14557.50 16984.19 22573.392 

销售费用 332.73 433.51 605.308 
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管理费用 6380.69  8165.68  10943.52  

财务费用 1340.12  1567.59  2086.08  

资产减值损失 120.00  413.40  338.10  

投资净收益 0.00 0.00 0.00 

营业利润 7457.45  11766.81  18371.54  

营业外收支 300.00  500.00  100.00  

利润总额 7757.45  12266.81  18471.54  

所得税 1163.62  1840.02  2770.73  

净利润 6593.83  10426.79  15700.81  

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 

归属母公司的净利润 6593.83  10426.79  15700.81  

每股收益（元） 1.00 1.58 2.38 

数据来源：民族证券研发中心 

根据前文对公司各项业务的假设，我们预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 1.0、1.58、

2.38 元。 

（二）相对估值 

我们把与公司主营业务相似的中小板及创业板内油田服务类上市公司与之作比较，平均

市盈率达到 70 倍左右，但是我们认为例如海默科技和准油股份的估值已经偏高，综合考虑公

司未来 2-3年内的成长性，以及技术含量较高等特点，给予公司 60-65 倍 PE，按 2010年 1.00

元业绩计算，公司上市首日合理股价在 60-65元附近。 

表 3：板块内上市公司估值对比 

证券代码 证券简称 动态市盈率 

000852.SZ 江钻股份 44.6 
002207.SZ 准油股份 101 
002278.SZ 神开股份 47.3 
002353.SZ 杰瑞股份 58.6 
300084.SZ 海默科技 130 

平均  72.3 
资料来源：民族证券 

 

五、公司风险因素分析 

（一）客户集中度较高 

公司的最终客户主要为三大石油集团下属的十余家油田，与各油田公司通过招投标方式

展开业务合作。由于国内油田分布广泛、各油田地质条件差异大，具体的生产采购计划制订

和实施由各油田负责。目前大庆油田和长庆油田占公司营收比例在 80%以上，如果这两家公

司大幅压缩勘探开发支出或财务状况恶化，将导致公司业务拓展受阻，并对公司的收入来源

和现金流状况造成负面影响。 

（二）经营活动现金流较差 

受油田客户生产作业的计划性和射孔作业所处工序影响，公司的业务主要在下半年开展，

而油田客户也会根据年初制订的采购计划在每年年末或次年年初支付当年的采购款，集中支
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付的特点非常明显。这就使得公司在某时间段内应收账款规模较大，对公司短期现金流构成

不利影响，也加大了应收账款发生坏账的风险。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：万元 2009 2010E 2011E 2012E 
流动资产 28845.66  112494.39  121484.68  137770.31  营业收入 26509.02 30249 39410 55028 

现金 12306.07  94862.05  99381.19  107407.73  营业成本 12996.05 14557.50 16984.19 22573.392 
应收账款 9737.95  10027.75  13064.68  18242.16  营业税金及附加 299.17 332.73 433.51 605.308 
其它应收款 597.90  745.87  971.75  1356.85  营业费用 5021.10  6380.69  8165.68  10943.52  
预付账款 286.34  331.50  431.89  603.05  管理费用 2374.57  1340.12  1567.59  2086.08  
存货 5917.40  6527.23  7635.16  10160.53  财务费用 265.78  120.00  413.40  338.10  
其他 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 63.79  60.50  78.82  110.06  

非流动资产 8176.02  11662.76  13263.54  13859.70  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
固定资产 5192.57  8673.37  10264.98  10845.53  营业利润 5488.55  7457.45  11766.81  18371.54  
无形资产 2959.15  2959.15  2959.15  2959.15  营业外收支 292.18  300.00  500.00  100.00  
其他 24.31  30.25  39.41  55.03  利润总额 5780.73  7757.45  12266.81  18471.54  

资产总计 37021.68  124157.15  134748.21  151630.02  所得税 889.31  1163.62  1840.02  2770.73  
流动负债 12579.58  7110.60  8317.55  11068.62  净利润 4891.42  6593.83  10426.79  15700.81  
短期借款 2000.00  0.00  0.00  0.00  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
应付账款 8674.14  6935.18  8112.35  10795.56  归属母公司净利润 4891.42  6593.83  10426.79  15700.81  
其他 159.30  175.42  205.19  273.06  EBITDA 6399.48  9027.55  13922.06  20683.60  

非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 0.74  1.00  1.58  2.38  
长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00       

  其他 200.00  0.00  0.00  0.00  主要财务比率     

负债合计 12779.58  7110.60  8317.55  11068.62   2009 2010E 2011E 2012E 
少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  成长能力     

归属母公司股东权益 480.42  2621.74  2954.04  3376.16  营业收入 26.89% 14.11% 30.29% 39.63% 

负债和股东权益 37021.68  124157.15  134748.21  151630.02  营业利润 34.18% 35.87% 57.79% 56.13% 

     归属母公司净利润 33.88% 34.80% 58.13% 50.58% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 50.97% 51.87% 56.90% 58.98% 

单位：万元 2009 2010E 2011E 2012E 净利率 18.45% 21.80% 26.46% 28.53% 
经营活动现金流 1815.00  3535.76  9229.86  12379.17  ROE 20.18% 5.63% 8.25% 11.17% 

净利润 4891.42  6593.83  10426.79  15700.81  ROIC 18.64% 5.55% 8.24% 11.39% 

折旧摊销 581.36  1389.60  1663.03  1863.90  偿债能力     

财务费用 265.78  120.00  413.40  338.10  资产负债率 34.52% 5.73% 6.17% 7.30% 

投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  流动比率 2.29  15.82  14.61  12.45  
营运资金变动 -3977.79  -4622.23  -3343.02  -5618.08  速动比率 1.82  14.90  13.69  11.53  
其它 54.22  54.56  69.66  94.44  营运能力     

投资活动现金流 -1749.66  -4870.40  -3254.64  -2444.45  总资产周转率 0.72  0.24  0.29  0.36  
资本支出 -1749.66  -4870.40  -3254.64  -2444.45  应收帐款周转率 2.72  3.02  3.02  3.02  
长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  应付帐款周转率 1.53  2.15  2.15  2.15  
其他 0.00  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)     

筹资活动现金流 6784.22  83890.62  -1456.08  -1908.18  每股收益 0.74  1.00  1.58  2.38  
短期借款 -450.00  -2200.00  0.00  0.00  每股经营现金 0.27  0.54  1.40  1.88  
长期借款     每股净资产 3.67  17.73  19.16  21.30  
普通股增加 8212.50  86923.12  -1042.68  -1570.08  估值比率     
资本公积增加     P/E 68.95  51.15  32.35  21.48  
其他 -978.28  -832.50  -413.40  -338.10  P/B 13.91  2.88  2.67  2.40  

现金净增加额 6849.55  82555.98  4519.14  8026.54  EV/EBITDA 52.78  27.64  17.68  11.65  
资料来源：公司报表、民族证券 
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