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江钻股份（000852） 石油机械 
—世界先进的石油钻头制造商

投资评 推荐 公司评 A 收盘 18.84 元

 
投资要点： 

1. 国内油用钻头行业的领跑者，公司是世界领先的油用钻头制造

商之一，亚洲最大钻头制造研发基地，国内份额超60%，国际份

额达10%，主营业务为油用牙轮钻头和金刚石钻头，其它经营范

围涉及石油器械装备，CNG天然气，精细化工等。 

2. 原油价格震荡走高将有利于石油钻采设备行业保持较高景气

度，钻头产品主要用于原油及天然气的勘探，2010年以来，随

着全球经济的复苏，石油需求量迅速增长，原油产量及价格也

呈现稳步上升的趋势，油价的上涨将促进原油的勘探，油用钻

头等石油钻采设备行业前景依旧看好。 

3. 公司产品性能高，在钻头市场公司有着较高的服务水平和营销

网络，服务范围遍及中国各大油田以及国外30余个国家和地区。

公司主导产品毛利率稳定，连续多年维持在40%左右，由于公司

具有较高的市场份额，议价能力较强。 

4. 资产注入值得期待，公司大股东江汉石油管理局曾承诺，将通

过增发等方式把江汉局旗下相关石油机械优质资产注入上市公

司中，将江钻股份打造成为中石化下石油钻采机械制造基地。

2008年6月公司资产注入方案被股东否决，但管理局承诺将继续

修改方案兑现股改承诺，我们认为相关资产注入只是时间问题。

5. 投资评级为“推荐”，预计公司2011-2013年每股收益分别为

0.33、0.36和0.41元，估值较高，但考虑到行业景气度向好且

公司具有较高的技术壁垒，同时具有大股东优质资产注入预期，

给予公司“推荐”的投资评级。 

盈利预测 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营收入(百万） 1214.15 1364.34 1462.15 1638.06 1836.87

同比增长率 -8.89% 12.37% 7.17% 12.03% 12.14% 

净利润（百万） 108.77 108.37 131.29 146.10 163.05 

同比增长率 6.78% -0.37% 21.15% 11.28% 11.60% 

每股收益（元） 0.27 0.27 0.33 0.36 0.41 

 
 

发布时间：2011年3月16日
主要数据 
52周最高/最低价(元) 18.84/8.07

上证指数/深圳成指 2896.26/12705.32

50日均成交额(百万元) 208.32

市净率(倍) 7.27

股息率 1.06%

基础数据 
流通股(百万股) 130.09

总股本(百万股) 400.40

流通市值(百万元) 2450.99

总市值(百万元) 7543.54

每股净资产(元) 2.59

净资产负债率 51.79%

股东信息 
大股东名称 中国石化集团江汉石油管理

局 
持股比例 67.50%

国元持仓情况 
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第 1 部分 公司概况 

1.1 公司简介 

江汉石油钻头股份有限公司是国家一级企业，国家重点高新技术企业，亚洲最大、

世界先进的石油钻头制造商。公司前身江汉钻头厂始建于 1973 年，80 年代成功引进国外

石油钻头先进技术，1998 年改制上市，公司隶属于中石化。 

 

图1. 公司股权结构图 

 
数据来源：公司公告 

 

公司主营为油用牙轮钻头，油用金刚石钻头，其它油用设备，以及 CNG 天然气等，

在油用牙轮钻头方面，公司一直处于国内领先位置，占有率高达 60%以上，在国际市场上

占有率为 10%，产品远销欧美，东欧及其他 30 余个国家和地区。 

公司主导产品牙轮钻头是国内石油行业各油田钻井作业的重要工具。石油钻头是石

油开采、勘探打井的钻井作业中必备的、不可重复使用的钻井工具之一。 

 

图2. 公司营业收入构成 
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数据来源：公司公告 

 

 

 

中国石化集团公司 

中国石化集团汉江石油管理局 

汉江石油钻头股份有限公司 

100% 

67.5% 
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1.2 公司主要产品 

油用牙轮钻头与油用金刚石钻头，是在石油钻井开采中最重要，也是使用最广泛的，

占全部矿井使用钻头的 90%以上。油用牙轮钻头，储油密封滑动轴承，布齿合理，保经性

好，加工精密，抗咬合，承载能力高，寿命长。油用金刚石钻头由金刚石、胎体、水槽、

钢体和接头等组成。 

 

图3.金属密封钻头 图4. 金刚石钻头 

 
数据来源：公司网站 数据来源：公司网站 
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第 2 部分  石油钻采设备前景看好 

2.1 油价上涨利好石油钻采设备 

钻头产品主要用于原油勘探开采，与原油产量紧密正相关，2009 全球陷入经济衰退

时期，对石油天然气需求有所下降，2010 年以来，随着全球经济的复苏，石油需求量迅

速增长，原油产量也呈现稳步上升的趋势。放眼未来，石油依然是不可或缺的能源，虽

然随着新型能源的开发与利用正不断深入与推广，但短时间内无法改变对石油的依赖与

消费结构。 

 

图5. 原油产量稳步上升 
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数据来源：wind 

 

原油价格震荡走高将有利于石油钻采设备保持较高景气度，油价在经历 08-09 年的

下跌之后，继续保持了震荡走高的趋势。我们认为，油价的上涨将促进原油的勘测与开

采，油用钻头等石油钻采设备行业前景依旧看好。 

 

图6.原油价格震荡走高将有利于石油钻采设备保持较高景气度 
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数据来源：wind 
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2.2 开采难度加大将提升钻头需求量 

从我国本土油田的现状分析，主力油田大庆油田和胜利油田，开采时间较长，出油

综合含水量高达百分之八九十，已经无法达到高速出油率，现在已知的其它油井也已进

入中期开采阶段，其中还有部分油气田无法保证稳定和高质量的出油。这种油井的高衰

退率，不得不让石油的开采更加的艰难，转而转向更为西部，地质条件更为复杂的地域

去勘测钻探。石油公司上游勘探成本逐年上涨， 石油勘探及开采难度的加大将提升钻头

的市场需求。 

 

图7. 中石油中石化勘探成本逐年上涨 
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数据来源： 公司数据 

 

勘探难度的不断加深，对钻头的工艺与性能方面提出了更高的挑战，公司在这方面

严把质量关，攻克技术关，尤其公司的高端产品上，世界上也仅有美国休斯顿，史密斯

等几家少数公司能够生产。 

 

2.3 海洋石油迎来黄金期，新增市场可观 

 

海上油气产量继续保持增长势头，在世界石油产量中，海上石油产量占 35%，其中

2002年深水地区的产量占全部产量的2%，2007年达到7%，预计2012年将继续增加到10%。

而到 2012 年后，只有深水地区石油的产量将会继续增加，其他地区的石油产量将可能达

到顶峰。现有陆上油气产量已处于下降之中，不断上升的深水油气产量是补充现有产量

不足的重要来源之一。 

2005 年到 2009 年，大油田的发现绝大多数都来自于海洋，大约占比 60%。而且海洋

中的油田规模也大大超过了陆地发现的油田规模。比如说浅海和深海地区的油田规模其

潜力一般在 4000 万桶到 1.6 亿桶，而陆地油田规模有 50%以上处于 4000 万桶以下。 
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图8. 世界油气资源生产量变化 

 
数据来源：Douglas-Westwood    

 

针对深水勘探开发，中海油已经制定了“深水大庆”的战略目标，预计 2020 年前，

在深水投资 2000 亿元，打 800 口探井，2015 年南海深水区总产量达到 2500 万吨油当量，

2020 年总产量 5000 万吨油当量。而中海油 2010 年总产量也不过 5000 万吨左右，中海油

深海油气开发增量巨大。 
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第 3 部分  公司分析 

3.1 立足国内，积极拓展海外市场 

公司在国内油用钻头销售市场拥有极高的市场份额，连续多年在 60%以上，公司主要

竞争对手是成都石油总机械厂，但截至目前，成都石油总机械厂的市场占有率却远低于

江钻股份。尤其是三千米以下的深地质结构钻探方面有着绝对的优势。公司是全亚洲最

大，世界前列的油用钻头研发生产基地。 

 

图9. 江钻股份近年销售收入结构占比 
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数据来源：公司定期报告 

 

目前公司占有国际油用钻头约 10%的份额，2010 年公司出口实现收入 2.8 亿元，产

品远销美国、加拿大、伊朗、俄罗斯、哈萨克斯坦和苏丹等 31 个国家和地区。公司建立

了覆盖世界五大洲的营销服务网络，目前已建立国外办事处 6 个，同时公司目前已取得

美国、俄罗斯、伊朗等国外专利 11 项，专有技术 115 项。 

 

图10. 近年江钻股份出口收入及增长情况 
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数据来源：公司定期报告 
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3.2  产品钻头产品毛利率稳定 

油用牙轮钻头的成本大至分为以下几点，原材料成本 40%左右，人工 20%左右，辅助

配套 20%，其它 20%。原材料中大部分是钢材，小部分是制作钻齿的钨钴合金。 

 

图11. 江钻股份钻头生产的成本比例 

 
数据来源：公司资料 

 

由于公司在国内市场上占有约 60%以上的份额，所以在原材料有所波动的同时有较强的

议价能力。同时，相对于中石油、中石化每年大量的资本性开支及生产成本，钻头总开

采成本中所占比例很小，因此买方压价动力不大，公司能保持稳定的毛利率。 

 

图12. 公司钻头产品毛利率稳定 
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数据来源：公司定期报告 
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3.3 资产注入值得期待 

公司大股东江汉石油管理局曾承诺，将通过增发等方式把江汉局旗下相关石油机械

优质资产注入上市公司中，将江钻股份打造成为中石化下石油钻采机械制造基地。2008

年 6 月公司资产注入方案被股东否决，但管理局承诺将继续修改方案兑现股改承诺，我

们认为相关资产注入只是时间问题。 

   江汉石油管理局所属的石油机械相关资产有：江钻股份、中国石化第四机械厂、四机

赛瓦、第三机械厂及沙市钢管厂。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。从营业收入规模来看，2009 年四机厂营业收入约 25 亿元、三机厂约

20 亿，公司 11 亿。江汉石油管理局资产注入的第一方案是注入三机厂，08 年 6 月该方

案被否，江汉石油管理局表示会修改方案，遵守承诺。 
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第 4 部分 盈利预测和投资评级 

    4.1 盈利预测 

我们对公司的盈利预测主要是基于如下的假设前提： 

    1. 石油需求仍保持稳步增长，公司海外业务保持稳定，随着经济回暖，石油消费及

开采量将呈现小幅上行； 

    2. 公司钻头产品市场占有率保持目前 60%左右的市场份额； 

    3. 原材料价格不出现大幅的上涨，公司产品价格稳定，毛利率不出现大的波动； 

4. 公司经营管理继续保持稳健，期间费用率稳定。 

基于上述的基本假设前提，我们对公司的营业收入情况预测如下： 

 

表1. 公司营业收入预测 

  2009 2010 2011E 2012E 2013E 

收入 833.37 970.34 1086.78 1217.19 1363.26 

收入增长率 -7.76% 16.44% 12.00% 12.00% 12.00% 

成本 510.14 603.66 673.80 754.66 845.22 
钻头 

毛利率 38.79% 37.79% 38.00% 38.00% 38.00% 

收入 128.18 140.22 147.23 154.59 162.32 

收入增长率 2.79% 9.39% 5.00% 5.00% 5.00% 

成本 111.18 117.4 123.67 129.86 136.35 
CNG天然气 

毛利率 13.26% 16.27% 16.00% 16.00% 16.00% 

收入 75.39 127.68 153.22 183.86 220.63 

增长率 7.18% 69.36% 20.00% 20.00% 20.00% 

成本 56.71 102.9 122.57 147.09 176.50 
化工产品 

毛利率 24.78% 19.41% 20.00% 20.00% 20.00% 

收入 120.75 68.11 74.92 82.41 90.65 

增长率 -9.73% -43.59% 10.00% 10.00% 10.00% 

成本 88.37 50.8 56.19 61.81 67.99 
石油配件 

毛利率 26.82% 25.41% 25.00% 25.00% 25.00% 

收入 1157.69 1306.35 1462.15 1638.06 1836.87 

增长率 -6.05% 12.84% 11.93% 12.03% 12.14% 

成本 766.40 874.76 976.24 1093.42 1226.07 
合计 

毛利率 33.80% 33.04% 33.23% 33.25% 33.25% 

数据来源：公司公告，国元证券研究中心 
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表2. 利润表预测 

百万元  2009    2010    2011E   2012E   2013E  

一、营业总收入 1214.15 1364.34 1462.15 1638.06 1836.87 

    营业收入 1214.15 1364.34 1462.15 1638.06 1836.87 

二、营业总成本 1093.94 1224.87 1305.95 1467.15 1643.44 

    营业成本 812.35 921.04 976.24 1093.42 1226.07 

    营业税金 11.06 11.65 12.07  14.14  15.57  

    销售费用 57.89 68.52 69.31  79.34  89.43  

    管理费用 201.38 214.33 234.55  263.93  293.06  

    财务费用 10.11 16.57 13.78  16.32  19.31  

    资产减值 1.15 -7.24 0 0 0 

三、其他经营收      

    公允价值 0  0 0 0 

    投资净收 -0.22 -0.02 0 0 0 

      其中：对 -0.22 -0.02 0 0 0 

四、营业利润 119.99 139.45 156.19 170.91 193.43 

    加：营业外 18.3 3.67 8.99 10.32 7.66 

    减：营业外 4.05 6.26 5.82 5.38 5.82 

五、利润总额 134.23 136.85 159.37 175.85 195.27 

    减：所得税 20.76 27.23 23.91 26.38 29.29 

六、净利润 113.47 109.62 135.46 149.47 165.98 

    减：少数股 4.7 1.25 4.17 3.37 2.93 

    归属于母 108.77 108.37 131.29 146.10 163.05 

七、每股收益： 0.27 0.27 0.33 0.36 0.41 

数据来源：公司公告，国元证券研究中心 

 

经过模型测算，2011-2013 年公司将实现归属母公司净利润 1.31、1.46 和 1.63 亿元，分

别对应每股盈利 0.33、0.36 和 0.41 元。 

4.2 投资评级 

预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 0.33、0.36 和 0.41 元，估值较高，但考虑到

行业景气度向好且公司具有较高的技术壁垒，同时具有大股东优质资产注入预期，

给予公司“推荐”的投资评级。 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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