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神开股份 

002278 

事件 

公司于2011年2月23日晚发布年报。全年实现营业收入4.43亿元，同

比增长3.9%；实现净利润7834.51万元，同比增长0.87%。利润分配方面：

向公司全体股东每10股派发现金股利1.50元（含税）并每10股资本公积转

增2股，共分配现金股利32,690,410.50元，母公司剩余未分配利润

5,031,542.44元转入下年度。公司业绩上半年业绩下滑，从下半年开始复

苏，符合我们上篇报告《神开股份调研简报》的判断。 

评述 

油价反弹带动行业景气度回升：公司产品属于订单式生产，滞后经

济周期半年到一年。伴随着油价上行空间的打开，全球石油开采支出开始

回升。公司综合录井仪市场占有率稳定，约50%，受益于行业复苏，该项

业务将稳定增长。 

新产品市场空间广阔：水平井和定向井可以提高石油钻采效率，目

前我国水平井、定向井比例很低，未来替代传统垂直井空间大，比例可达

30%。随钻测斜仪是适用该趋势的产品，该产品既可单独使用，也可配合

公司另外产品使用，前景广阔。另外国内油气开采难度加大，适用于此的

另一种新型产品U型防喷器同传统的S型防喷器相比，更适用于高压、高

含硫的作业场合，未来同样有广阔的成长空间。 

录井技术服务将提升公司未来毛利率：公司除了产品还提供录井技

术服务。该项服务除了具有销售协同效应，提升公司核心竞争力外，还具

有更高的毛利率。目前公司该项收入占比低，我们认为未来公司录井技术

服务将加速增长。 

并购江西飞龙钻头完善产业链：江西飞龙钻头的主营产品为油用钻

头，公司对其收购后，将钻头产品纳入到神开股份的主营产品中，以填补

公司在钻采工具类产品上的空白。油用钻头属于消耗性工具材料，只要打

井就要用钻头，而神开股份的产品属于钻采装备类，并购后可以弥补公司

在消耗性材料市场的缺位，增加营业收入提高应对市场变化的能力，保持

公司业绩的稳定性。  

投资建议： 预计公司 2011、2012 年的每股收益预计为 0.47 元、0.60
元，考虑到公司业绩预期增长情况，给予中性评级。
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股价表现 

公司估值 

 2009 2010 2011 2012

EPS 0.36  0.36  0.47 0.60 

PE 72.7 47.5 36.4 28.4

PB 5.3 3.4 3.2 3.0
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盈利预测及数据 2009 2010 2011E 2012E 
营业收入(百万元)               426               443               554                692 

增长率 -21.5% 3.9% 25.0% 25.0%

营业利润(百万元)              79.7              84.6            112.5             145.2 

增长率 -21.5% 6.1% 33.1% 29.1%

净利润(百万元) 78 78 102  131 

增长率 -15.2% 0.9% 30.3% 28.2%

每股净资产（元） 4.86 5.07 5.34  5.69 

每股收益（元） 0.36 0.36 0.47  0.60 

市盈率（P/E） 72.7 47.5 36.4 28.4

市净率（P/B） 5.3 3.4 3.2 3.0
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联系方式 

评级定义 

免责条款 
本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这

些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当
时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，本
公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因
素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后
续研究报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及
的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，
本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对
本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

牛纪刚：机械行业分析师，清华大学汽车工程系工学学士、中国人民大学会计系管理学硕

士，3年从业经验，2009年3月加盟东海证券。 

重点跟踪公司：三一重工、中联重科、柳工、安徽合力、沈阳机床、昆明机床、方圆

支承等。 

市场指数评级  看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级  超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级  买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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资格说明 
东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资

咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具

有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

风险提示 
本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非

作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立

财务顾问并独自进行投资判断。 


