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通源石油 300164 推荐

油服行业细分领域有优势，未来规划进入海外 

投资要点： 

 在复合射孔领域，公司在国内有很强的竞争优势，复合射孔器占国内 80%，复合

射孔器加复合射孔服务整体占国内复合射孔市场近 30%份额；在国外，由于大型

油服公司之前没有采收率的压力所以没有重视复合射孔技术的研发，公司在技术

有很强的优势，下一步将是市场开发，预计北美是今年公司海外重点的开发市场。

 复合射孔技术能够有效解决近井带污染、提高导流能力，正在加速替代传统聚能

射孔技术。爆燃压裂技术是一项新兴的油田增产技术，目前仅通源石油能够做到

规模化应用。 

 市场规模上，射孔设备加服务国内 60 亿，国外 2000 亿。但这里面说的 60 亿和

2000 亿都是指全部射孔，公司的复合射孔是这里面的 1 块。 

 壁垒：首先是地质数据库已有量的积累，地质数据对选用填药配方很重要；民爆

许可证，属于资质上的高壁垒；近 5 万口井的累积经验；知识产权（核心技术均

已申报发明专利）；油田准入（已进入 14 个油气区，60 个油田，每个油田都需

要准入条件；良好并且深厚的客户关系）。 

 复合射孔替代传统射孔，市场营销是关键，以目前国内的情况，替代率快速提升

比较难，但预计增长是比较确定的；国外在复合射孔上面技术不如公司目前的技

术，公司正着手准备进入北美市场。 

 公司业务布局：业务模式向油田一体化服务倾斜，增加业务毛利率；积极拓展海

外业务实现快速增长；在研技术较多，后备技术充足。 

 公司 11 年业绩增长在 30%-40%左右，是 1 个在细分领域有技术竞争优势的有特

色的公司，未来 3-5 年保持在 30%的复合增长有技术和市场的支撑，预测 10、11、
12 年全面摊薄 EPS 分别为 0.96、1.40、2.00，给与推荐的评级。 

 风险提示：油价大幅波动。  

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 265 299 389 542 
同比(%) 27% 13% 30% 39% 
归属母公司净利润(百万元) 49 63 92 132 
同比(%) 34% 29% 46% 43% 
毛利率(%) 48.8% 52.7% 53.5% 53.4% 
ROE(%) 20.2% 19.6% 7.5% 9.7% 
每股收益(元) 0.74 0.96 1.40 2.00 
P/E 68.95 53.37 36.56 25.56 
P/B 13.91 10.45 2.76 2.49 
EV/EBITDA 57 45 33 23 

资料来源：中投证券研究所 
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一、油田增产的核心技术优势明显，行业壁垒较高        

通源石油是一家专注于油田增产技术的集研发、产品推广和作业服务为一

体的油田增产服务企业。主要业务：（1）复合射孔器销售（2）复合射孔作业

服务（3）复合射孔专项技术服务（4）爆燃压裂作业服务（5）油田其他服务。 

通源石油自主研发的复合射孔技术和爆燃压裂技术具有显著的增产效果，

特别是在复合射孔服务领域，主要客户在国内大庆、长庆、中原等 10 多个油

田和境外印尼、苏丹、哈萨克斯坦等油田。 

复合射孔技术能使单井产量平均提高一倍以上。 

复合射孔技术是在油田开采的传统聚能射孔基础上，将复合推进剂引入到

射孔枪内作为二次能量。当聚能射孔弹射孔形成孔道的同时，复合推进剂被激

发燃烧，在枪内产生高温高压气体，通过枪身泄压孔释放并直接进入射孔孔道。

市场担心的安全性问题我们认为问题不大。国内应用已经很多。 

表 1  2009 年国内油气井射孔领域主要企业及其市场份额 

主要企业 收入（百万） 比例（%） 

大庆试油试采公司 1700 31.59 

中国石油测井公司 910 16.91 

中海油服 590 10.96 

西部钻探公司 360 6.69 

胜利测井公司 320 5.95 

长城钻探公司 230 4.27 

川庆钻探公司 130 2.42 

专业服务公司 

渤海钻探公司 90 1.67 

通源石油 203 3.77 

204 所 15 0.28 复合射孔企业 

213 所 23 0.43 

资料来源：招股说明书、中投证券研究所 

复合射孔技术的难点：由于复合射孔引入了火药作为二次能量，与传统射

孔相比，枪内压力显著增强，对射孔器的安全性提出更高要求。因此，复合射

孔器产品设计远远复杂于传统射孔器，以达到四个目标： 

（1）在有限的枪内空间内设计合理的装药结构，最大程度地增加火药装

药量； 

（2）火药能量的释放要形成与射孔弹爆炸能量释放的时间差，实现两步

做功对地层的作用效果； 

（3）实现能量的有序释放，延长对地层的压力作用时间； 

（4）特殊的枪身泄压孔密封结构设计，能够在极端复杂的井下条件下，

正常进行射孔作业。 
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爆燃压裂是火工技术与采油工艺相结合的增产技术。 

利用特定含能材料或推进剂制品为主装药组成的压裂弹在井筒中受控快

速燃烧，形成具有一定加载速率、峰值压力和作用时间的高能燃气对油气层压

裂作功，使油气层近井带形成多条不受地应力影响的径向裂缝，解除地层污染，

改善地层渗流能力，达到油气井增产增注的目的。 

爆燃压裂技术 09 年实现了规模化作业，爆燃压裂技术目前已经应用到 800
口井，1000 多层，公司在这块业务不单独卖器件，而是和服务一起卖，因此

毛利率将维持在 80%。爆燃压裂在技术上刚好弥补射孔和水力压裂之间的区

域，射孔（0-3 米），水力压裂（10 米以外），爆燃压裂则在 3-10 米。另外，

水力压裂属于静态加压，裂缝在应力方向走，形成一条缝，很长，500-1000
米，沟通远端；酸化压裂则是用于特殊地层，比如碳酸盐层。 

预计爆燃压裂将来经济规模为每年 40 亿，国外 1500 亿，适用于所有在产

井。 

公司所处的复合射孔和爆燃压力细分领域壁垒较高。 

首先是地质数据库已有量的积累，地质数据对选用填药配方很重要；民爆

许可证，属于资质上的高壁垒；近 5 万口井的累积经验；知识产权（核心技术

均已申报发明专利）；规模成本，前期的研发变成了今天的收益，进一步促进

了今天的研发投入；油田准入，已进入 14 个油气区，60 个油田，每个油田都

需要准入条件；良好并且深厚的客户关系。 

二、行业市场伴随提高采收率的迫切要求不断扩大     

2.1、石油进口比例持续升高，国内油田稳步增产势在必行 

新一轮全国油气资源评价结果显示：我国石油远景资源量 1086 亿吨，地

质资源量 765 亿吨，可采资源量 212 亿吨（可采资源量，指在未来可预见的条

件下可以采出的油气总量，包括已采出的），勘探进入中期；天然气远景资源

量 56 万亿立方米，地质资源量 35 万亿立方米，可采资源量 22 万亿立方米，

勘探处于早期。评价结果表明，我国石油储量产量进入平稳增长阶段，天然气

储量产量进入快速增长阶段，到 2030 年，石油产量可以保持在 2 亿吨水平，

天然气产量可以达到 2500 亿立方米。 

未来 20 年我国石油生产发展的趋势是，用西部和海上增加的产量接替东

部产量递减。通过加强老油田剩余油分布规律研究，提高采收率，预计到 2010
年到 2020 年，东部地区原油产量仍可分别在 0.89 亿吨到 0.96 亿吨，近海海

域原油产量将达到 0.4 亿吨左右。国内产量的逐步提高不能满足国内需求的快

速增长，因此，石油进口量必将持续增长，对外依存度在 2015 年、2020 年、

2030 年将分别达到 65%、70%和 80%。 
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图 2 国内主要油田产量（单位：万吨） 

 

资料来源：招股说明书、中投证券研究所 

图 3 国内原油进口依存度不断上升（单位：万吨） 

 

资料来源：Wind、中投证券研究所 

2.2、动用难动用油藏，提高采收率的技术大有可为 

目前，除中东地区以外，全球探明可采储量中难动用油藏已经超过 60%。

难动用油藏具有“油气埋藏条件复杂、开发难度大、成本高、对开发技术要求高”
的特征。我国难动用油藏广泛分布在全国的各个油气区，最近五年探明储量中

难动用油藏储量的比重已增至 50%至 60%，剩余石油资源中难动用油藏储量

占到 76.5%，其中松辽、鄂尔多斯、柴达木和准噶尔四大盆地难动用油藏的比

例均在 85%以上。 

目前我国已开发油田平均采收率为 32%，但我国各油田之间采收率发展很

不均衡，其中大庆油田达到 47.47%，其他油田平均为 25.5%，多数油田在提

高采收率方面还有较大潜力。如果全国已开发油田平均提高采收率 1%，就可

增加石油可采储量 1.8 亿吨，相当于新探明一个 5 至 6 亿吨的大油田。 

复合射孔技术在难动用油藏开发阶段将成为射孔的主流技术，它改变了聚

能射孔技术的单一孔道联通方式，在射孔孔道基础上使近井带形成大面积的孔

缝结合裂缝网络，将射孔穿深提高 3.6 倍，解决了近井地带污染，提高了油井

的导流能力，从而提升油气产量。 
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据中国爆破器材行业协会预测，2012 年国内射孔市场总体规模 60 亿元。

其中，复合射孔占射孔市场总体规模将从现在的 13.45%份额继续稳步提升。 

表 2  2007-2009 年国内油气井射孔领域经济规模 

 2009 2008 2007 

射孔总体经济规模（亿元） 53.82 52.26 48.66 

常规射孔经济规模（亿元） 46.58 45.94 43.22 

复合射孔经济规模（亿元） 7.24 6.32 5.43 

复合射孔占射孔总体经济规模比例

（%，即复合射孔替代率） 
13.45 12.09 11.17 

采用本公司复合射孔器的经济规模 5.74 4.90 4.14 

本公司复合射孔器的经济规模占比复

合射孔经济规模的比例 
79.28 77.53 76.24 

资料来源：招股说明书、中投证券研究所 

2.3、国际射孔市场前景广阔，公司战略布局 

目前，全球的新钻井和在产井合计为 1,071,759 口，每年全球油气井射孔

米数约为 500 万米。按照每米射孔器价格 2,000 美元估计，每年全球油气井射

孔的市场规模大约 100 亿美元。 

公司的境外油田客户主要包括两种类型，一是国内三大石油集团所属的海

外油田，二是所在国当地石油集团下属的油田。 

国外类似的 StimGunTM 二次能量技术存在的问题：外装填料由于管壁摩

擦和高压渗透导致的材质密度变化，安全性较差；外装填料同时降低了一次能

量的装药空间，导致一次能量下降；技术采用联合开发的模式，由几家共同拥

有专利，但利益相关方没有销售动力导致产品没有规模化；开放过程中涉及一

系列软件和工程技术的配套，外装填料很难转型到内装填料。 

三、公司业务                                       

1、立足国内市场稳步持续增长 

射孔领域，随着采收率提高的迫切要求和油田对复合射孔技术营销的认

可，复合射孔替代率将逐年稳步提高，为期两年的募投项目将为公司在核心技

术的发展上铺平道路，按照过去三年的替代率变化计算，公司每年国内的业务

收入增加收入 2400 万左右，增厚 EPS 约 0.18 元。 

公司业务的营销模式属于技术营销，市场接受需要过程，考虑国内的油田

传统，替代率稳步提高有保障，快速提高则需要更多的积累。 
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2、业务模式向油田一体化服务倾斜，增加业务毛利率 

表 3  公司未来的业务布局 

业务类型 具体业务 

复合射孔 油田增产服务 

（核心技术） 爆燃压裂 

钻井 

修井 
井筒作业服务 

（产业链延伸） 
测井 

压裂示踪(与美国岩心公司合作) 

套管防腐检测（引入的俄国技术） 
特色技术服务 

(新业务提高毛利率) 
井场泥浆固化（已在 100 口井应用） 

在研技术 

（后备技术储备充足）

定方位射孔 

全通径射孔 

复合射孔和 DSP 联作技术  

防沙射孔技术 

动态负压射孔 

爆燃压裂升级技术 

资料来源：中投证券研究所 

3、积极拓展海外业务实现快速增长 

公司先后进入海外印尼、哈萨克斯坦、苏丹、格鲁吉亚、阿塞拜疆等五个

国家的油田市场。今年印尼和哈萨克斯坦业务量将明显提高，公司已经渡过市

场准入阶段，开始深耕市场的阶段。 

计划计入美国市场。美国平均单口井产油在 2.8 吨/天，与国内平均 3 吨/
天的情况类似，急需采用增产手段提高采收率，北美市场约占海外市场的 50%，

是最大的市场。 

三、投资建议                                       

 

 公司 11 年业绩增长在 30%-40%左右，是 1 个在细分领域有技术竞争优势

的有特色的公司，未来 3-5 年保持在 30%的复合增长有技术和市场的支撑，预

测 10、11、12 年全面摊薄 EPS 分别为 0.96、1.40、2.00，给与推荐的评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 288  372  1076 1265 营业收入 265  299  389 542 
  现金 123  192  843 939 营业成本 136  141  181 253 

  应收账款 95  108  140 195 营业税金及附加 3  3  4 6 

  其它应收款 3  3  4 6 营业费用 44  54  70 98 

  预付账款 6  7  8 12 管理费用 24  30  39 54 

  存货 59  61  78 109 财务费用 3  -3  -13 -23 

  其他 2  2  3 4 资产减值损失 1  1  1 1 

非流动资产 82  79  301 289 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 50  48  201 238 营业利润 55  73  107 154 

  无形资产 30  30  30 30 营业外收入 3  2  3 3 

  其他 2  1  70 22 营业外支出 0  1  0 0 

资产总计 370  452  1377 1553 利润总额 58  75  109 156 

流动负债 126  124  150 194 所得税 9  11  17 24 

  短期借款 20  20  20 20 净利润 49  63  92 132 

  应付账款 63  63  82 114 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 43  41  48 60 归属母公司净利润 49  63  92 132 

非流动负债 2  5  4 4 EBITDA 58  72  101 142 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 1.00  0.96  1.40 2.00 

  其他 2  5  4 4    
负债合计 128  129  154 198 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 49  66  66 66 成长能力   
  资本公积 76  76  884 884 营业收入 26.9% 12.8% 30.0% 39.4%

  留存收益 118  181  273 405 营业利润 34.2% 32.5% 46.7% 44.0%

归属母公司股东权益 242  323  1223 1355 归属于母公司净利润 33.9% 29.2% 46.0% 43.1%

负债和股东权益 370  452  1377 1553 获利能力   

    毛利率 48.8% 52.7% 53.5% 53.4%
现金流量表    净利率 18.5% 21.1% 23.7% 24.4%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 20.2% 19.6% 7.5% 9.7%

经营活动现金流 12  49  58 73 ROIC 34.8% 39.0% 19.8% 25.3%
  净利润 49  63  92 132 偿债能力   

  折旧摊销 0  3  7 12 资产负债率 34.5% 28.6% 11.2% 12.8%

  财务费用 3  -3  -13 -23 净负债比率 15.65 15.51% 13.01 10.08%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 2.29  3.01  7.17 6.52 

营运资金变动 0  -14  -28 -48 速动比率 1.82  2.52  6.65 5.96 

  其它 -39  0  -0 -0 营运能力   

投资活动现金流 -13  0  -228 0 总资产周转率 0.90  0.73  0.43 0.37 

  资本支出 13  0  228 0 应收账款周转率 4  3  3 3 

  长期投资 -0  0  0 0 应付账款周转率 2.51  2.24  2.50 2.58 

  其他 -0  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 70  20  821 23 每股收益(最新摊薄) 0.74  0.96  1.40 2.00 

  短期借款 2  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.19  0.74  0.88 1.11 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.67  4.89  18.53 20.53 

  普通股增加 9  17  0 0 估值比率   

  资本公积增加 72  0  808 0 P/E 68.95  53.37  36.56 25.56 

  其他 -13  3  13 23 P/B 13.91  10.45  2.76 2.49 

现金净增加额 68  69  651 96 EV/EBITDA 57  45  33 23 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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