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股价相对指数表现 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 25  7  20  82  
相对新华富时 
A50 指数 (%) 23  8  21  94  

资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

重要数据 

发行股数 (百万) 288 
流通股 (%) 50 
流通股市值 (人民币 百万) 3,529 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 94 
净负债比率 (%) 17 
主要股东(%)  
   济南柴油机厂 60 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

石油济柴 
国际战略、气体机战略显著推进 
2010 年，公司四个重点项目取得战略性突破，社会市场占有
率强力拓展，研发的高端新产品进入工业实验阶段。尽管
总收入同比下降 10.67%，但剔除柴油机配件和大修等收入，
主营产品的营业收入实现了 14%的增长。公司的毛利率水平
仍未恢复，与 2009 年基本持平，主要受原材料价格的上涨
影响；另外，公司近两年把主要精力放在拓展社会市场以
及重大科技产品突破上，因此新的高端产品大幅增厚业绩
还需时日。鉴于母公司动力总厂（非上市公司）的收入规
模日趋上升，母公司与上市公司资源分配问题未来将凸显。
重申买入评级，上调目标价至 27.50 元。 

支撑评级的要点 
 2010 年社会市场增长近 30%，气体机及气体发电机组

同比增长 42.3%。2010 年末，公司的天然气发电机组
首次打入伊朗市场。预计气体机及发电机组的销售收
入 2011 年能达到 5 亿元左右，实现同比增长 100%。 

 国际市场开拓显著，实现公司历年单笔最大出口订
单。2010 年公司 55 台产品成功中标伊拉克鲁迈拉项
目。 

评级面临的主要风险 
 原材料价格继续上涨。 
 需求增长缓慢导致产能利用率不足。 
估值 
 考 虑 到 公 司 毛 利 率 快 速 提 升 仍 有 压 力 ， 我 们 将

2011-2012 年盈利预测由原来的 0.42 元、0.79 元调整至
1.00 元、0.55 元。2011 年经常性每股收益约为 0.15 元，
其余为处置参股公司所得营业外收入。我们给予公司
相对 2012 年 50 倍的估值，目标价格由 21.00 元上调
至 27.50 元。维持买入评级。 

图表 1. 投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 1,588 1,419 1,837 2,486 3,489 
  变动 (%) 25 (11) 30 35 40 
净利润 (人民币 百万) 53 17 288 157 210 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.183 0.059 1.001 0.545 0.729 
   变动 (%) (57.8) (68.1) 1,610.8 (45.5) 33.8 
市场预期每股收益(人民币) - 0.300 0.420 0.790 - 
原先预测摊薄每股收益 (人民币) - - 0.421 0.786 - 
   调整幅度 (%) - - 137.6 (30.6) N/A 
核心每股收益 (人民币)  0.183 0.059 1.001 0.545 0.729 
   变动 (%) (57.8) (68.1) 1,610.8 (45.5) 33.8 
全面摊薄市盈率 (倍) 133.6 418.8 24.5 45.0 33.6 
核心市盈率 (倍) 133.6 418.8 24.5 45.0 33.6 
每股现金流量 (人民币) (0.07) (0.09) 0.21 0.13 (0.34) 
价格/每股现金流量 (倍) (345.6) (269.5) 119.1 195.1 (71.4) 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 118.6 169.6 64.9 27.8 22.0 
每股股息 (人民币) 0.020 0.020 0.020 0.020 0.020 
股息率 (%) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 3 月 21 日 

买入 
000617.SZ – 人民币 24.51 

目标价格: 人民币 27.50(21.00) A 



 
 

2011 年 3 月 21 日 石油济柴 2 

天然气市场分析 

中国天然气利用起步较晚，目前天然气在一次能源中的比例
约为 3.5%，远低于发达国家 20%-30%的平均水平。天然气的
供应目前约 1/3 以上需要进口，根据国家能源局发展规划，
天然气勘探开发生产和进口天然气引进工作将逐渐加大，预
计 2020 年天然气总消耗量将达到 4,000 亿立方米，天然气在
中国一次能源中的比例将由目前的 3.5%提高到 16%。其中，
约 900 亿立方米天然气将替代煤炭、柴油等其他一次能源用
于各种发电领域。 

天然气产业布局加快 

“到 2020 年单位国内生产总值二氧化碳排放比 2005 年下降
40%至 45%”的承诺使我国面临能源结构调整的巨大压力，
天然气利用将被高度重视。 

中国天然气生产以西部地区为主，主要包括新疆、四川，通
过管道送至东部地区。“十一五”期间，中国先后建成塔里
木、长庆和普光等大型气田，发现了荔湾等气田。建成了西
气东输二线西段、川气东送、陕京三线等国内天然气骨干线，
天然气总长度已达 4 万公里。 

诸多进口天然气项目在沿海落成。中石油在深圳大铲岛、江
苏如东均投资建设了大型进口 LNG 接受码头；中海油加大了
海上天然气的生产和管道建设，如：唐山曹妃甸、烟台龙口、
东海春晓气田、深圳大鹏进口 LNG 项目、珠海进口 LNG 项目、
南海惠州、番禹、西江、文昌等。 
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图表 2.中国主要天然气天分布 

 
数据来源：公司数据 

 

天然气发电市场分析 

正如 60 年代初西欧发现大型天然气田后，天然气利用取得了
快速的发展。如今天然气被用于供暖、烹饪和热水供应，由
于采用了热-电联供系统，天然气已成为德国发电的重要组成
部分。 

天然气发电是电网调峰的最佳方式 

天然气发电是电网实现调峰、发展分布式能源的最佳方式。
中国目前的能源供应态势、能源分布与经济发展区域的非均
衡特点有助于天然气发电产业的发展。 

天然气电热冷联供系统的能源利用效率高达 70%以上，是国
家重点扶持鼓励的天然气推广利用模式，预计可实现装机功
率 4,000 万千瓦。其中大型燃气轮机发电项目将成为规模化
燃气电厂取代燃煤电厂，中小型天然气冷热电系统装机功率
将达 1,000 万千瓦。预计 2020 年，中国将有 1 万台 1MW 机组
的需求当量，约大于 1,000 亿元的市场容量。 
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1. 油田伴生气发电市场 

中国目前天然气发电市场主要以油田伴生气发电为主，需求
主要以偏远地区或者燃气收集输送困难的地区为主，尤其是
开发初期电力系统仍不完善的新油气田。如：冀东油田人工
岛项目、新疆各油田偏远井区，延长石油偏远井区等。目前
该市场对动力设备的总需求量较少，不到一亿元。1,000 千瓦
功率以上的发动机需要进口。 

预计济柴在该市场的占有率将由目前的 70%扩展至 90%以
上，因为济柴天然气发电机组的功率范围已经逐步扩展至
1,000 千瓦以上，将逐步替代大功率进口产品。 

2. 社会天然气发电市场 

社会天然气发电市场有很大的市场空间，但目前仍处于起步
阶段，需要燃气管道的大量建设以及 CNG、LNG 应用的广泛
普及。主要目标市场包括工况企业自备电站、备用机组、分
布式能源系统电热冷项目等。济柴目前的产品功率段已基本
可以满足社会发电市场需求。 

图表 3.天然气电热冷联供 

 
数据来源：公司数据 

 

由于我国目前天然气存在较大缺口，该市场仍未大规模启
动。预计公司在“十二五”期间社会天然气发电市场将上一
个新台阶。因为中石油集团公司“十二五”期间，将保持天
然气产销量年均两位数增长，至 2015 年天然气产量要占集团
公司国内油气总当量的 50%。我们估计，“十二五”期间集
团公司天然气业务重组、整合将持续推进。 

3. 沼气发电市场 

沼气（生物质气）市场是近期公司业务的主要增长点。其细
分市场主要有：垃圾填埋气体发电、工业沼气发电、畜牧沼
气发电、秸秆气发电。 
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沼气发电市场有很大的发展空间，因为中国沼气资源丰富，
如全部合理利用，每年沼气产气相当于 40 亿立方米天然气。 

我国城市垃圾量年均增长 6.5%，90%以上的城市采取填埋的
方式处理垃圾，这些填埋垃圾产生的沼气数量惊人。据了解，
到 2020 年我国将新增垃圾发电装机容量 330 万千瓦左右，按
照每千瓦机组设备投资 2,000 元计算，将有 60 亿机组设备需
求。 

公司在垃圾填埋气体发电领域积累了一系列工程经验，市场
影响力不断提高。2010 年 4 月，公司中标国内最大的北京垃
圾填埋气体发电项目，打破了国外产品的垄断，并连续拿下
了南京、安徽的大功率沼气发电项目。 

另外、工业沼气发电市场是国内外燃气发电设备生产商竞争
最激烈的市场。2011 年 1MW 发电机组的需求量约有 100 亿元。
尽管济柴的 H16V 大功率气体机组进入该领域，打破了大功
率长期被进口垄断的局面，但公司的宣传推广力度仍有待提
升。激烈竞争导致的回款安全将是个风险。 

公司近年经营分析 

我们判断公司业绩最糟糕的时期已经过去，目前正处拐点。
2010 年公司的内燃机产量及销量都高于 2009 年，剔除机组配
套和大修的营业收入，主营产品收入同比上升约 14%。虽然
固定资产折旧占收入的比例再创新高，但公司整体毛利率仍
基本与 2009 年持平。主要是因为 2010 年原材料价格的攀升
对毛利率回升产生了较大压力。 

公司近年业绩下滑的原因 

公司近年来主业盈利能力下降的原因是多方面的：2006 年公
司从老厂区迁至目前的新厂区后，固定资产折旧占收入的比
例逐年上升，公司毛利率由 2006 年的 24%降至 2007 年 20.7%。
无独有偶，2008 年之前正当中国陆地油田建设的高峰期，此
后逐渐下滑，中石油集团公司的物资采购量 2008 年开始大幅
下滑。 

而公司在 2009 年金融危机之前的主要产品市场仍为油田系
统，社会市场营销比较薄弱。上述原因导致公司的订单从
2008 年开始减少，产能利用率不足导致毛利率大幅下滑。 
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图表 4.公司固定资产折旧占收入比例 
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数据来源：公司数据 

 

公司近年研发费用逐渐提高 

我们判断公司未来三年综合毛利率将有望恢复。原因是公司
前几年的技术研发的新型号产品及大功率产品将在后续几
年逐渐体现经济效益。另外，公司的固定资产折旧将保持稳
定。 

 

图表 5.公司近年研发支出占收入比例 
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数据来源：公司数据 
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图表 6.公司近年毛利率水平及预测 

毛利率(%) 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
直列型柴油机(船用） (9.1) (13.7) (11.4) (5.0) 5.0 5.0 
V 型柴油机（陆用） 24.4 18.7 10.8 12.0 20.0 20.0 
柴油发电机组 27.2 20.3 21.0 21.0 21.0 21.0 
气体机及气体发电机组 22.2 17.8 18.9 22.0 25.0 25.0 
柴油机配件及其他 11.6 8.1 12.2 12.0 15.0 15.0 
柴油机大修 21.6 12.4 8.9 8.0 8.0 8.0 
机组配套 13.1 6.8 12.6 13.0 13.0 13.0 
合计 19.2 12.6 12.4 15.0 20.3 21.2 

资料来源：中银国际研究及公司数据 

 

济柴研发的完全自主知识产权的新型发动机产品 JC15 和
26/32，缸径粉笔为 140 毫米、260 毫米，结束了 40 年来单一
生产 190 毫米系列产品的历史。其动力性、安全性、排放指
标等均达到目前内燃机设计世界顶级水平。JC15 型发动机是
国产自主品牌轻型钻机用动力装备，可完全替代同类进口发
动机。26/32 型发动机可用于海洋钻井平台、地下储气库压气
站等领域。 

估值将提升 

我们判断公司未来五年的成长将主要受益天然气产业发展
的大幅拉动，例如天然气发电、天然气管网的大量建设以及
地下储气库建设等，摆脱以往集中于油田建设的单一市场。
实际上，中国未来新增油水井将陆续减少，而气井数量将大
量增加。数据表明，气井数量已由 2004 年的 214 口增加到 2008

年的 1,942 口。 

集团公司天然气产业重组仍将推进 

我们注意到母公司济柴动力总厂销售收入日渐庞大，快速增
长。而 2009 年以前，母公司动力总厂只负责行政管理。基于
此，我们判断集团公司对天气产业链条的整合仍将推进。动
力总厂销售收入增长势头将持续。 
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图表 7.济柴动力总厂与上市公司近年销售收入 
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数据来源：中银国际研究 

 

考虑到公司仍有原材料价格上涨压力，毛利率快速回升仍需
时日，我们将 2011-2012 年盈利预测由原来的 0.42 元、0.79 元
调整至 1.00 元、0.55 元，2013 年每股收益 0.73 元（2011 年经
常性每股收益为 0.15 元）。由于公司将受益于新兴行业的快
速发展，我们重申买入评级，给予公司相对 2012 年 50 倍估
值，目标价格由原来的 21.00 元上调至 27.50 元。 

 

图表 8.业绩摘要 

(人民币,百万) 2009 2010 同比变动% 
主营业务收入 1,588.20 1,418.52 (10.7)  
主营业务成本 1,387.50 1,242.73 (10.4)  
主营业务税金及附加 5.7 5.6  (2.3)  
营业费用 74.4 61.3  (17.6)  
管理费用 107.1 117.7  9.9  
资产减值损失 6.8 6.9  0.9  
投资收益 47.2 9.0  (81.0)  
财务费用 28.4 28.0  (1.3)  
营业利润 25.6 (34.6)  (235.3)  
利润总额 53.2 13.9  (73.9)  
所得税 0.4 (3.0)  - 
净利润 52.7 16.8  (68.1)  
少数股东损益 0 0 - 
归属母公司的净利润 52.7 16.8  (68.1)  
    
主要财务指标（%）    
毛利率 12.6  12.4  
营业利润率 1.6  (2.4)   

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 1,588 1,419 1,837 2,486 3,489 
销售成本 (1,393) (1,248) (1,569) (1,991) (2,763) 
经营费用 (133) (126) (157) (232) (386) 
息税折旧前利润 63 44 112 263 340 
折旧及摊销 (49) (53) (50) 52 55 
经营利润 (息税前利润) 14 (9) 62 211 286 
净利息收入/(费用) (28) (28) (14) (17) (21) 
其他收益/(损失) 68 51 336 15 15 
税前利润 53 14 384 209 280 
所得税 0 3 (96) (52) (70) 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
净利润 53 17 288 157 210 
核心净利润 53 17 288 157 210 
每股收益(人民币) 0.183 0.059 1.001 0.545 0.729 
核心每股收益(人民币) 0.183 0.059 1.001 0.545 0.729 
每股股息(人民币) 0.020 0.020 0.020 0.020 0.020 
收入增长(%) 25 (11) 30 35 40 
息税前利润增长(%) (70) (164) (809) 241 36 
息税折旧前利润增长(%) (32) (29) 151 136 29 
每股收益增长(%) (58) (68) 1,611 (46) 34 
核心每股收益增长(%) (58) (68) 1,611 (46) 34 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 122 127 113 94 (102) 
应收帐款 515 758 984 1,332 1,864 
库存 380 399 476 549 884 
其他流动资产 0 113 0 0 0 
流动资产总计 1,016 1,397 1,573 1,974 2,646 
固定资产 669 677 697 715 778 
无形资产 62 60 68 75 72 
其他长期资产 464 395 194 221 248 
长期资产总计 1,195 1,132 959 1,011 1,098 
总资产 2,212 2,529 2,532 2,985 3,744 
应付帐款 523 708 857 1,087 1,567 
短期债务 500 600 300 350 350 
其他流动负债 126 162 4 5 5 
流动负债总计 1,149 1,470 1,161 1,442 1,922 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 227 212 243 263 338 
股本 288 288 288 288 288 
储备 548 559 842 993 1,196 
股东权益 836 847 1,129 1,280 1,484 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
总负债及权益 2,212 2,529 2,532 2,985 3,744 
每股帐面价值(人民币) 2.91 2.95 3.93 4.45 5.16 
每股有形资产(人民币) 2.69 2.74 3.69 4.19 4.91 
每股净负债/(现金)(人民币) 1.32 1.65 0.65 0.89 1.57 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 53 14 384 209 280 
折旧与摊销 49 53 50 52 55 
净利息费用 28 28 14 17 21 
运营资本变动 (101) (125) (292) (190) (388) 
税金 0 3 (96) (52) (70) 
其他经营现金流 (49) 1 0 0 4 
经营活动产生的现金流 (20) (26) 59 36 (99) 
购买固定资产净值 (133) (35) (83) (83) (120) 
投资减少/增加 45 (2) 330 0 0 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (88) (36) 247 (83) (120) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 150 100 (300) 50 50 
支付股息 (6) (6) (6) (6) (6) 
其他融资现金流 (30) (26) (14) (17) (21) 
融资活动产生的现金流 114 68 (319) 27 23 
现金变动 6 6 (14) (19) (196) 
期初现金 115 121 127 113 94 
公司自由现金流 (137) (89) 292 (47) (219) 
权益自由现金流 13 11 (8) (14) (190) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 3.9 3.1 6.1 10.6 9.8 
息税前利润率 0.9 (0.6) 3.4 8.5 8.2 
税前利润率 3.3 1.0 20.9 8.4 8.0 
净利率 3.3 1.2 15.7 6.3 6.0 
流动性(倍)      
流动比率  0.9 1.0 1.4 1.4 1.4 
利息覆盖率 0.5 (0.3) 3.8 11.2 15.1 
净权益负债率(%) 45.3 55.9 16.5 20.0 30.4 
速动比率 0.6 0.7 0.9 1.0 0.9 
估值(倍)      
市盈率 133.6 418.8 24.5 45.0 33.6 
核心业务市盈率  133.6 418.8 24.5 45.0 33.6 
目标价对应核心业务
市盈率 

149.9 469.9 27.5 50.4 37.7 

市净率 8.4 8.3 6.2 5.5 4.7 
价格/现金流 (345.6) (269.5) 119.1 195.1 (71.4) 
企业价值/息税折旧前
利润 

118.6 169.6 64.9 27.8 22.0 

周转率      
存货周转天数 104.2 114.0 101.8 75.2 74.9 
应收帐款周转天数 106.1 163.7 173.0 170.0 167.2 
应付帐款周转天数 118.7 158.5 155.4 142.7 138.8 
回报率(%)      
股息支付率 10.9 34.2 n.a. 3.7 2.7 
净资产收益率 6.5 2.0 29.1 13.0 15.2 
资产收益率 0.6 (0.4) 1.8 5.7 6.4 
已运用资本收益率 1.1 (0.6) 4.5 13.9 16.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 



 
 

2011 年 3 月 21 日 石油济柴 10 

披露声明 
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