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 国内石油钻头龙头企业。公司是国家一级企业，国家重点高新技

术企业，亚洲最大、世界第三的石油钻头制造商，目前业务涉及

油用钻头、石油装备、天然气、精细化工等领域。公司是国内唯

一能同时生产牙轮钻头和金刚石钻头的厂商，主导产品牙轮钻头

国内市场占有率多年保持在60%以上，国际市场占有率达到10%。 

 高油价刺激上游勘探开支增加。受地缘政治、经济复苏、国际投

机等众多因素的影响，国际油价逐步攀升，并重新站上百元之上。

作为十二五开局元年，中石油、中石化和中海油的压力将比过去

更加巨大，在十二五期间加大对石油上游勘探与生产资本性支出

将是必然之举。钻头是石油气钻探和生产过程中的必需品和消耗

品，占钻井成本的比重大约在4%左右，油气开采投资增长将带动

钻头需求的增长。 

 积极转型谋求新发展。在行业大环境向好的背景下，公司有意突

破单一产品销售的经营模式，向产品销售+油田服务的模式发展，

国际上优秀的钻头公司如休斯、史密斯等都是钻采综合服务的提

供商，我们认为，江钻积极转型向着勘探开发领域综合服务商发

展符合股东要求，符合市场要求。 

 首次给予谨慎推荐评级。我们预计公司2011-2013年每股收益分别

为0.32元、0.37元和0.44元，当前股价对应2012年PE为45倍，估值

偏高，但考虑到行业景气度向好和资产注入预期，首次给予谨慎

推荐评级，建议持续关注。 

 主要催化剂。1）国际油价上涨；（2）国家加大海洋油气开发力度；

（3）公司转型发展动态；（4）公司资产注入动态。 

  

  
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主要数据    2011 年 3 月 10 日 

收盘价(元) 16.59 

总市值（亿元） 62.4 

总股本(百万股) 400.4 

流通股本(百万股) 130.09 

ROE（TTM） 10.8% 

12 月最高价(元) 17.67 

12 月最低价(元) 9.79 

  

 

股价走势 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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公司主要财务指标预测表 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1,364.34 1,568.99 1,882.79 2,259.34 

同比％ 12.37% 15.00% 20.00% 20.00% 

归属母公司净利润(百万元) 108.37  126.66  147.92  177.03  

同比％ -0.37% 16.87% 16.79% 19.68% 

毛利率％ 32.49% 32.50% 32.00% 32.00% 

ROE％ 10.80% 10.33% 10.75% 11.42% 

每股收益(元) 0.27  0.32  0.37  0.44  

每股净资产(元) 2.51  3.06  3.44  3.87  

市盈率(倍) 61.29  52.44  44.91  37.52  

市净率(倍) 6.62  5.42  4.83  4.28  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 公司概况 

1.1 公司发展历程 

江钻股份是国家一级企业，国家重点高新技术企业，亚洲最大、世界第三的石油钻

头制造商。公司 1998 年改制上市，拥有潜江钻头制造厂、上海分公司和武汉钻头制造

厂三个石油钻头制造基地，目前业务涉及油用钻头、石油装备、天然气、精细化工等领

域。 

公司是国内唯一能同时生产牙轮钻头和金刚石钻头的厂商，主导产品牙轮钻头国内

市场占有率多年保持在 60%以上，国际市场占有率达到 10%，产品远销美国、加拿大、

伊朗、俄罗斯等 31个国家和地区。 

图 1：公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告 

1.2 石油钻头业务突出，其他业务稳步发展 

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%，目前牙轮钻头年产能 5 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％。 

2010 年，公司实现营业收入 13.64 亿元，同比增长 12.37%；营业利润 1.39 亿元，

同比增长 16.22%；归属母公司所有者净利润 1.08 亿元，同比下降 0.37%；基本每股收

益 0.27 元。 
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图 2：近三年的营业业绩  图 3：近五年毛利率走势 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

年报数据显示，公司钻头系列销售同比增长 16.44%，占公司 2010 年营业收入的

71.12%，相较 2009 年微降 0.87 个百分点。受 2010 年下半年国际原油价格持续回升以

及国内原油需求持续增加两大积极因素影响，全球钻机开工率出现回升，国内石油公司

也逐步加大了钻采设备的投资支出。公司的牙轮钻头技术引进自美国休斯公司，但价格

只相当于同类产品的 1/3，国内市场占有率约 70%，竞争优势突出，在下游需求上升时

公司将率先受益。 

图 4：营业收入分产品构成  图 5：毛利分产品构成 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

公司非钻具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。 

2. 高油价刺激上游勘探开支增加 
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受地缘政治、经济复苏、美元走软、国际投机等众多因素的影响，国际油价从 2009

年 2 月 30 美元逐步攀升，近期利比亚、突尼斯、伊朗伊朗等国内局势恶化更是成了油

价上涨的导火索，2011 年 3 月，油价重新站上 100 美元。 

图 6：国际原油价格 
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资料来源：东莞证券研究所，招股书 

根据美国能源署的统计分析，中国未来石油消费短期仍将保持 4%左右的增速，但是

中国的石油供给仅能保持大约 2.5%的增速，石油需求缺口有放大趋势。 

图 7：中国能源消耗总量  图 8：中国原油消费量 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

从中国的石油需求对外依存度角度来看，中国前几年的石油外需依存度一直保持

50%左右，未来一年可能会下降至 45%，但依存度依旧高企，油价的波动对我国的能源成

本影响巨大，如果国外对能源进行封锁，将对我国生产已经能源安全造成严重的威胁。 

图 9：中国石油对外依存度 
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石油进口依耐度
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资料来源：东莞证券研究所，wind 

石油是工业的血液，基本上各行各业都与石油有着密不可分的联系。2011 年是十二

五开局之年，抑制通货膨胀成为头号任务，如何应对高油价冲击不仅仅是经济利益，更

是社会责任。作为中国石油供给的三巨头中石油、中石化和中海油找油、采油的压力将

比过去更加巨大，在十二五期间加大对石油气上游勘探与生产资本性支出将是必然之

举。 

图 10：中石油、中石化勘探与生产性支出（亿） 
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资料来源：东莞证券研究所，中石油、中石化年报 

3. 钻头业务突出，其他业务稳步发展 

钻头是石油气钻探和生产过程中的必需品和消耗品，占钻井成本的比重大约在 4%

左右。石油气开发和生产投资增长将带动钻头需求的增长。 
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江钻股份是国内，也是亚洲最大的油用钻头供应商，在全球范围看，排名仅次于美

国休斯、史密斯 2家钻头供应商，位居世界油用钻头制造商的前 3位，国际市场占有率

超过 10%。在国内市场，江钻产品拥有绝对的龙头地位，特别是在 3000 米以上高深度的

钻井市场，占有率一直保持在 70%以上，市场份额远高于成都石机总厂和宜春一机厂，

是中石油、中石化的主要供应商。 

3.1 牙轮钻头业务仍是公司未来主要看点 

牙轮钻头是石油钻探中使用最广泛的传统钻头，在油气钻井中牙轮完成的工作量占

80%-90%左右。主要原因是牙轮钻头钻井主要是靠冲击、压碎和破碎地层，对地层岩石

的适应性很强，能广泛应用于不同性质的地层中。牙轮钻头的原材料成本较低（约占生

产成本 40%），主要为专用合金够结构、金属粉料和焊接材料等，原材料价格波动不大，

对生产成本影响较小。但牙轮钻头的制造工艺复杂，包括牙轮分布和组装、牙轮与本体

的连接等都具有很高的技术工艺。 

江钻股份的牙轮钻头售价平均 2-3 万元，目前产能为 5万个，实际产能为 4万个左

右，国内市场占有率稳定在 60%以上，国际市场稳定在 10%以上，主要原因公司产品技

术引进自美国休斯，经过多年的研发改进，目前产品质量已经与国外产品相当，但价格

仅为休斯的 1/3。面对国内竞争者具有很高的技术壁垒，面对国外竞争者则具有明显的

价格优势。 

图 11：公司牙轮钻头产品  图 12：公司金刚石钻头产品 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

3.2 金刚石钻头业务成长性突出 

金刚石钻头主要是用金刚石聚晶复合片镶嵌于钻头胎体的表面上，呈螺旋状或辐射

状排列。金刚石钻头是 20世纪 50 年代开始被应用于石油钻井市场，属于新的钻头产品，

但由于早期产品原材料主要用天然金刚石制造，成本昂贵，难以被大规模采用。后来金

刚石聚晶复合片开始代替天然金刚石，金刚石钻头才得以迅速发展。 



本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

 

 江钻股份（000852）深度报告 

  8 

金刚石钻头的破岩方式主要靠剪切、切削破岩，相比牙轮钻头有更高的工作效率及

使用寿命，但对地层岩石适应性较差，在复杂地层中使用效果较牙轮钻头差，因此其不

可能全面代替牙轮钻头。 

表 1：牙轮钻头与金刚石钻头的技术对比 

  牙轮钻头 金刚石钻头 

破岩机理 敲击、压碎破岩 剪切、切削破岩 

优点 造价低、适应性强 结构简单、机械钻速高、纯钻时间长、可重复使用 

适应环境 软、中、硬各种地层 均匀地质 

资料来源：东莞证券研究所 

虽然金刚石钻头属于新钻头产品，行业仍处于较快发展期，但由于产品本身制造工

艺较简单，市场进入门槛较低，目前市场竞争非常激烈。简单来说，金刚石钻头产品的

技术体现在材料（金刚石聚晶复合片国产与进口性能差别较大），而并非制造，但好的

材料需要付出高昂的价格。目前国内金刚石钻头市场基本处于高竞争、高成长、低毛利

的畸形初级状态。 

江钻股份的金刚石钻头产品售价一般在 10 万以上，高的甚至可达 50 万，但产量仅

为 1000 只，毛利率也只有 15%左右，2010 年公司金刚石钻头业务收入约 5000 万，市场

占有率已处于中上游水平，目前金刚石钻头排名第一的公司，收入约 2亿左右。公司金

刚石钻头主要以高端产品为主，可以认为是国内行业的标杆，未来公司仍计划加大金刚

石钻头的技术研发投入，增加产能提高销售规模。 

3.3 非钻头业务稳步发展 

除了钻头业务，公司还从事石油机械配件、CNG 天然气和化工产品（漂粉精和三氯

氢硅））三项业务，2010 年，三项收入分别实现销售收入 0.68、1.40 和 1.28 亿，同比

增长-43.60%、9.4%和 69.36%，毛利率分别达到 25.41%、16.27%和 19.41%。 

2010 年石油机械配件销售业务在子公司承德江钻，主要生产和销售防喷器、管汇等

井控装置。2010 年收入大幅下滑系期间技术改造影响生产所致，2011 年承德江钻已恢

复正常生产。 

图 13：井控装置  图 14：测试系统 
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资料来源：东莞证券研究所，公司网站  资料来源：东莞证券研究所，公司网站 

公司 CNG 天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。目前

武汉共有天然气加气站 30 座，其中江钻拥有 10 座，市场份额 30%。江钻的天然气业务

立足武汉，辐射全湖北，随着汽油价格的进一步上涨，天然气的成本优势将越发凸显，

公司背靠中石化大股东，公司天然气业务有较明显成本优势，加之目前天然气也处于提

价趋势中，预计公司天然气业务收入未来两年保持 15%增速。 

三氯氢硅业务在江钻天祥，公司扩产后达到 3 万吨产能，2010 年初步实现 0.47 亿

销售。三氯氢硅不仅是制造硅烷偶联剂和其他有机硅产品的重要中间体，还是制造多晶

硅的主要原料。硅烷偶联剂可使非交联树脂实现交联固化或改性，因此在玻璃纤维、铸

造、轮胎橡胶等行业广泛运用，国内外需求都很旺盛。生产三氯氢硅的副产品四氯化硅

还是制造有机硅的主要原料，高纯的四氯化硅还是制造高纯二氧化硅、无机硅化合物、

石英纤维以及光导纤维的主要原料。在当前国家大力发展光伏太阳能的大背景下，三氯

氢硅需求量巨大。 

4. 积极转型谋求新发展 

国际油价高企，上游开采资本开支增加确定性较高，作为全球钻头生产龙头，公司

将率先受益。在行业大环境向好的背景下，公司有意突破单一产品销售的经营模式，向

产品销售+油田服务的模式发展，国际上优秀的钻头公司如休斯、史密斯等都是钻采综

合服务的提供商。我们认为，江钻股份有能力有实力成长为中国勘探开发领域综合服务

商，主要体现于以下三大优势。 

第一，产品技术优势。油气勘探开发工作是石油工业的前端环节，属技术密集型行

业，包括资源寻找、开发方案的设计和实施等工作，对维持资源探明储量的稳定、保障

石油工业的持续发展有着重要意义。 

钻头是“钻井、录井、测井、取岩心、资料收集”环节的关键设备，该环节上连“勘

探规划与研究设计”，下接“石油天然气开采”环节，地位十分重要。为了生产与地质

条件匹配的优质钻头，公司积累了大量的地震资料数据。公司在深度钻井钻头方面的垄

断优势，很大程度依靠这些数据，这为公司成长为综合服务商积累了技术要素。 
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第二，客户资源优势。中国的石油供给掌握在中石油、中石化和中海油三大巨头手

中。能否取得它们的定单关系到任何一个石油设备供应商的生死存亡。中石化为江钻的

实际控制人，其关系不言而喻。中石油长期以来都是公司的重要客户，目前中石油所用

钻头有超过 50%都是江钻供应。 

第三，大股东资产优势。江钻股份是中石化及江汉石油局的唯一石油机械设备类的

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的，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。三机厂主要生产天然

气压缩机，盈利能力较弱；四机厂主要生产固井压裂设备、高压管汇件、柱塞泵等，是

江汉油田最大的机械制造企业，是较为优质的资产。虽然资产注入事项推进多年也没有

明确时间表，但随着民营企业的陆续上市，其市场竞争力大大提升，将对产品业务较单

一的江钻股份造成明显冲击，市场竞争的加大或许能促使管理层推动资产注入的进程。 

5. 盈利预测及估值 

基本假设： 

1、公司钻头业务未来仍将保持较高景气度，随着金刚石钻头的放量，公司钻头业

绩未来 3年保持 15%以上增速，但毛利率水平随着金刚石钻头比重增加而略为下降； 

2、未来三年所得税为 16%； 

3、其他非钻头业务毛利率基本保持稳定。 

 

表 2：分产品预测结果 

  2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

钻头系列销售           

          增长率（%） 5% -8% 16% 15% 20% 

          收入（万元） 90347 83337 97034.00  111589.10  133906.92  

          毛利率（%） 38.35% 38.79% 37.79% 37.50% 37.50% 

          毛利（万元） 34648.07  32326.42  36669.15  41845.91  50215.10  

CNG 天然气           

          增长率（%） 91% 3% 9% 15% 15% 

          收入（万元） 12470 12818 14022 16125.3 18544.095 

          毛利率（%） 18.36% 13.26% 16.27% 16.00% 16.00% 

          毛利（万元） 2289.49  1699.67  2281.38  2580.05  2967.06  

石油机械配件           

          增长率（%） 73% -10% -44% 10% 15% 

          收入（万元） 13377.00  12075.00  6810.00  7491.00  8614.65  

          毛利率（%） 30.74% 26.82% 25.41% 25.00% 25.00% 

          毛利（万元） 4112.09  3238.52  1730.42  1872.75  2153.66  

精细化工           

          增长率（%） 11% 7% 69% 20% 30% 

          收入（万元） 7034.00  7539.00  12768.00  15321.60  19918.08  
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          毛利率（%） 23.49% 24.78% 19.41% 20.00% 20.00% 

          毛利（万元） 1652.29  1868.16  2478.27  3064.32  3983.62  

合计收入（万元） 123228.00  115769.00  130634.00  150527.00  180983.75  

         同比增长   -6.05% 12.84% 15.23% 20.23% 

合计毛利（万元） 42701.94  39132.77  43159.22  49363.03  59319.43  

综合毛利率（%） 34.65% 33.80% 33.04% 32.79% 32.78% 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

表 3：利润表预测 

科目(百万元) 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 1,214.15  1,364.34  1,568.99  1,882.79  2,259.34  

营业总成本 1,093.94  1,224.87  1,413.46  1,701.50  2,042.76  

营业成本 812.35  921.04  1,059.07  1,280.29  1,536.35  

营业税金及附加 11.06  11.65  13.34  16.00  19.20  

销售费用 57.89  68.52  78.45  94.14  112.97  

管理费用 201.38  214.33  246.33  291.83  350.20  

财务费用 10.11  16.57  10.00  12.00  15.00  

资产减值损失 1.15  -7.24  6.28  7.23  9.04  

其他经营收益           

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 -0.22  -0.02  0.00  0.00  0.00  

其中  对联营和合营投

资 
-0.22  -0.02  0.00  0.00  0.00  

营业利润 119.99  139.45  155.52  181.29  216.58  

加 营业外收入 18.30  3.67  5.00  5.00  5.00  

减 营业外支出 4.05  6.26  7.00  7.00  7.00  

利润总额 134.23  136.85  153.52  179.29  214.58  

减 所得税 20.76  27.23  24.56  28.69  34.33  

  实际所得税率 15.47% 19.90% 16.00% 16.00% 16.00% 

净利润 113.47  109.62  128.96  150.60  180.25  

减 少数股东损益 4.70  1.25  2.30  2.68  3.22  

归母公司所有者的净利润 108.77  108.37  126.66  147.92  177.03  

最新总股本(万股） 40,040 40,040 40,040 40,040 40,040 

基本每股收益(元) 0.27  0.27  0.32  0.37  0.44  

市盈率（倍） 59.23  59.45  50.86  43.55  36.39  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

根据以上假设条件，我们保守预测公司 2010-2013 年分别实现主营收入 1,568.99

百万元、1,882.79 百万元和 2,259.34 百万元，实现净利润 126.66 百万元、147.92 百

万元和 177.03 百万元，对应每股收益 0.32 元、0.37 元和 0.44 元。 

表 4：石油装备行业上市公司估值对比 

代码 简称 
收盘价 总股本 EPS PE 

2011-3-11 (百万) 2010 2011 2012 2010 2011 2012 
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000852.SZ 江钻股份 16.59  400.40 0.27  0.32  0.37  61.44  51.84  44.84  

002490.SZ 山东墨龙 24.20  398.92 0.70  0.92  1.12  34.57  26.30  21.61  

002353.SZ 杰瑞股份 132.70  114.82 2.45  3.34  4.90  54.16  39.73  27.08  

600583.SH 海油工程 9.19  3,889.44 0.03  0.19  0.37  306.33  48.37  24.84  

000617.SZ 石油济柴 23.69  287.54 0.29  0.42  0.75  81.69  56.40  31.59  

002278.SZ 神开股份 17.39  217.94 0.36  0.45  0.57  48.31  38.64  30.51  

300157.SZ 恒泰艾普 66.36  88.88 0.81  1.12  1.52  81.93  59.25  43.66  

  行业平均           95.49  45.79  32.02  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

国际油价高企，上游开采资本开支增加确定性较高，作为全球钻头生产龙头，公司

将率先受益。在行业大环境向好的背景下，公司有意突破单一产品销售的经营模式，向

产品销售+油田服务的模式发展，作为江汉石油管理局的唯一上市平台，公司有望得到

大股东的大力支持，转型之路或许并不坎坷。整体来看，公司属于难得的石油装备+海

洋工程装备投资标的，未来是靠自身转型寻求突破或是靠大股东资产注入做大做强，都

十分值得投资者中长线关注。 

我们预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 0.32 元、0.37 元和 0.44 元，当前股价

对应 2012 年 PE 为 42 倍，估值偏高，但考虑到行业景气度向好和资产注入预期，首次

给予谨慎推荐评级，建议持续关注。 

主要催化剂：（1）国际油价上涨；（2）国家加大海洋油气开发力度；（3）公司

转型发展动态；（4）公司资产注入动态。 

6. 风险因素 

（1）国际油价下跌风险； 

（2）新钻头技术产品大面积替代牙轮钻头风险；  
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附表：财务报表预测与比例分析       

利润表      现金流量表     

科目(百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E  科目(百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 1,364 1,569 1,883 2,259  净利润 110 129 150 180 

营业成本 921 1,059 1,280 1,536  折旧与摊销 53 71 72 76 

营业税金及附加 12 13 16 19  财务支出 16 8 9 9 

销售费用 69 78 94 113  投资损失 0 0 0 0 

管理费用 214 246 292 350  净营运资本变动 -1 -42 -69 -126 

财务费用 17 10 12 15  经营活动现金流 183 166 163 139 

资产减值损失 -7 6 8 9  资本支出 -118 -52 -98 -73 

其他经营收益 -0 0 0 0  其它投资 20 0 0 0 

营业利润 139 156 181 217  投资活动现金流 -98 -52 -98 -73 

利润总额 137 154 179 215  股权融资 25 0 0 0 

减 所得税 27 25 29 34  债券融资 850 29 31 58 

净利润 110 129 150 180  股利分配及其它 -55 -8 -9 -9 

减 少数股东损益 1 2 3 3  筹资活动现金流 819 21 23 49 

归母公司净利润 108 127 148 177  货币资金净变动 905 136 87 115 

           

资产负债表      主要财务比率     

科目(百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E  科目 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 47 183 270 384  成长能力(YOY)     

应收账款 231 235 282 339  营业收入 12.37% 15.00% 20.00% 20.00% 

预付账款 31 37 45 54  营业利润 16.22% 11.53% 16.37% 19.67% 

存货 495 565 678 813  归母公司净利润 -0.37% 16.87% 16.58% 19.89% 

其它 85 90 94 98  盈利能力     

流动资产合计 889 1,110 1,369 1,688  销售毛利率 32.49% 32.50% 32.00% 32.00% 

长期股权投资 0 30 35 35  销售净利率 7.94% 8.07% 7.84% 7.84% 

固定资产合计 670 675 700 700  ROE 9.80% 10.33% 10.75% 11.42% 

长期待摊费用 2 2 1 1  ROIC 10.50% 11.50% 11.83% 12.27% 

其它 95 48 45 43  偿债能力     

非流动资产合计 767 754 781 779  资产负债率 11.50% 11.83% 12.27% 12.85% 

资产总计 1,656 1,864 2,150 2,466  流动比率 1.69 1.86 1.87 1.97 

短期借款 175 204 235 282  速动比率 0.75 0.91 0.94 1.02 

应付账款 207 244 320 384  营运能力     

预收款项 27 21 32 38  资产周转率 0.84 0.89 0.94 0.98 

其它 117 129 144 152  存货周转率 1.97 2.00 2.06 2.06 

流动负债合计 526 598 732 857  应收账款周转率 5.68 6.73 7.27 7.27 

长期借款 0 0 0 11  每股指标     

其它 7 11 18 8  每股收益 0.27 0.32 0.37 0.44 

非流动负债合计 7 11 18 19  每股经营现金流 0.46 0.41 0.41 0.35 

负债合计 537 616 751 888  每股净资产 2.59 2.91 3.28 3.72 

实收资本 400 400 400 400  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积 103 103 103 103  估值指标     

留存收益及其它 616 745 895 1,075  PE 61.29 52.44 44.99 37.52 

所有者权益合计 1,119 1,248 1,398 1,579  PB 6.41 5.71 5.07 4.46 



本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 
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负债和权益总计 1,656 1,864 2,150 2,466  EV/EBITDA 34.11 28.23 25.18 21.71 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯       
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 

 

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观

地在所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、

上市公司、基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何

利害关系，没有利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的

内容和观点。 

免责声明： 

本报告仅供东莞证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本报告所载资料的来源及观点的出处皆被本公司认为可靠，但是本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，不保证该信息未经任何更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测

仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可跌可升。

本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方

法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工具、意见及推测

只提供给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在任

何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本公司及其所属关联机构在法

律许可的情况下可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行、经纪、资产管理等服务。本报告版权归东莞证券有限责任公司及相关内容提供方所有，未经本公司事先书面许可，

任何人不得以任何形式翻版、复制、刊登。如引用、刊发，需注明本报告的机构来源、作者和发布日期，并提示使用本

报告的风险，不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本证券研究报告的，应当承担相

应的法律责任。  
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