
 

市场有风险，投资需谨慎                          第 1 页 研究创造价值 

 

研
究
所

 
国
都
证
券

 

    

[table_main] 调研简报 

[table_reportdate] 
机械设备 

2011 年 02 月 16 日 
  

 

公司研究 调研简报 首次评级：短期_中性，长期_A 

稳健运营的钻具龙头，期待海洋市场开拓带来业绩增长 

——江钻股份(000852)调研简报 

核心观点 股价走势图 

国内石油钻具龙头。公司是亚洲最大、世界先进的油用钻头、麻花钻头

研制基地，主要从事硬质合金、金刚石复合片等钻头产品的生产，钻头

收入占总收入的71%，是牙轮钻及金刚钻两种钻头均能生产唯一的厂商，

目前年产能4万台，市场占有率70%左右。公司牙轮钻的竞争对手是天津

立林及成都石油总机械厂。公司牙轮钻在3000米以上的深井占有率达到

80%，国际市场占有率达到10％。 

海油勘探市场有望带来较大需求。钻头的需求来源于陆地勘探。随着浅

层易采油层的勘探减少，勘探油井的深度、难度在加大，对钻头的工艺

性能要求在不断提升。预计陆地钻头市场保持15%左右的增长。我国海

洋油储未探明储量远高于陆地，海洋石油勘探投资加大是必然趋势。未

来公司在海洋钻头发展值得期待。公司目前在武汉进行金刚钻生产线建

设，预计公司钻头业务将保持年均15%的增长。 

非钻产品稳步发展。公司非钻产品包括天然气及化工业务，分别占总收

入的10%、9%。公司燃气业务主要从事天然气汽车加气站建设、天然气

汽车加气服务。由于天燃气处于提价趋势中，预计公司的天然气业务收

入也将稳中有升。目前公司精细化工主要生产钠法漂粉精和氯化石蜡，

作为杀菌剂、漂白剂应用于各个行业。同时公司投资年产3万吨三氯氢

硅项目，主要供给太阳能多晶硅的提纯。2010年公司三氯氢硅产能1万

吨，未来1-2年内产能将达到3万吨，随着项目的达产，将给公司收入带

来新的增长点。 

盈利预测及投资评级。公司是中石化及江汉石油局的唯一机械钻井设备

类上市平台。大股东江汉石油局曾承诺将优质石油机械资产注入上市公

司，江汉石油管理局所属的石油机械相关资产有：三机厂、四机厂和沙

市钢管厂，资产注入将大幅增厚公司业绩。我们预计公司2011-2013年

每股收益为0.32元，0.37元，0.42元，相对于2月17日收盘价市盈率为

51倍、44倍、39倍，给予中性A评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 10783.00 

流通A股(万股) 2160.00 

52周内股价区间(元) 24.0-31.5 

总市值(亿元) 32.67 

总资产(亿元) 4.58 

每股净资产(元) 2.80 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2010 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 1364  1480  1669  1901  

同比增速(%) 12% 8% 13% 14% 

净利润(百万) 108  130  148  170  

同比增速(%) 0% 20% 14% 15% 

EPS(元) 0.27  0.32  0.37  0.42  

P/E 60.44  50.52  44.32  38.52  
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 889  1084  1233  1383  营业收入 1364  1480  1669  1901  

现金 47  179  142  276  营业成本 921  999  1127  1283  

应收账款 231  205  341  272  营业税金及附加 12  12  14  16  

其它应收款 10  39  7  39  营业费用 69  70  81  93  

预付账款 31  21  1  -9  管理费用 214  237  269  303  

存货 495  565  645  702  财务费用 17  8  8  6  

其他 75  76  96  104  资产减值损失 -7  3  -1  -2  

非流动资产 767  788  803  810  公允价值变动收益 0  10  10  10  

长期投资 0  4  3  3  投资净收益 -0  -1  -0  -0  

固定资产 670  677  681  673  营业利润 139  160  181  211  

无形资产 40  47  58  66  营业外收入 4  9  9  8  

其他 57  59  61  68  营业外支出 6  6  5  6  

资产总计 1656  1872  2037  2193  利润总额 137  163  185  214  

流动负债 526  609  650  660  所得税 27  28  32  39  

短期借款 175  203  208  195  净利润 110  135  152  175  

应付账款 207  222  262  276  少数股东损益 1  5  5  5  

其他 144  183  180  188  归属母公司净利润 108  130  148  170  

非流动负债 11  10  9  10  EBITDA 214  229  255  289  

长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.27  0.32  0.37  0.42  

  其他 11  10  9  10       

负债合计 537  618  659  670  主要财务比率     

少数股东权益 82  87  92  97   2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 400  400  400  400  成长能力     

资本公积金 103  103  103  103  营业收入 12.4% 8.5% 12.8% 13.9% 

留存收益 534  663  782  923  营业利润 16.2% 14.5% 13.7% 16.5% 

归属母公司股东权益 1037  1167  1286  1426  归属母公司净利润 -0.4% 19.6% 14.0% 15.1% 

负债和股东权益 1656  1872  2037  2193  获利能力     

     毛利率 32.5% 32.5% 32.5% 32.5% 

现金流量表     净利率 7.9% 8.8% 8.9% 8.9% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 10.4% 11.1% 11.5% 11.9% 

经营活动现金流 183  192  66  247  ROIC 10.1% 11.3% 11.2% 12.8% 

净利润 110  135  152  175  偿债能力     

折旧摊销 58  61  66  72  资产负债率 32.4% 33.0% 32.4% 30.5% 

财务费用 17  8  8  6  净负债比率 32.58% 32.82% 31.50% 29.15% 

投资损失 0  1  0  0  流动比率 1.69  1.78  1.90  2.10  

营运资金变动 -10  -13  -150  7  速动比率 0.75  0.84  0.90  1.03  

其它 8  -0  -11  -12  营运能力     

投资活动现金流 -98  -79  -71  -66  总资产周转率 0.84  0.84  0.85  0.90  

资本支出 118  54  61  59  应收帐款周转率 6  7  6  6  

长期投资 19  15  -2  -3  应付帐款周转率 5.00  4.66  4.65  4.77  

其他 39  -10  -13  -10  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -101  20  -32  -48  每股收益 0.27  0.32  0.37  0.42  

短期借款 -70  28  5  -12  每股经营现金 0.46  0.48  0.17  0.62  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 2.59  2.91  3.21  3.56  

普通股增加 0  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 0  0  0  0  P/E 60.44  50.52  44.32  38.52  

其他 -31  -8  -37  -35  P/B 6.32  5.61  5.10  4.59  

现金净增加额 -17  132  -37  133  EV/EBITDA 31.52  29.56  26.46  23.36  

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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