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[Table_Main]   

 

公司研究|能源|能源Ⅱ 证券研究报告 

石化机械(000852)公司点评报告 2020 年 08 月 18 日 

[Table_Title] 设备销售保持高增速，研发投入加大 

——石化机械(000852)2020 年中报点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

石化机械 2020 年 8 月 17 日晚间发布半年报称，上半年归属于母公司所有

者的净利润 110.9 万元，同比减少 94.88%；营业收入 30.97 亿元，同比减

少 4.88%；基本每股收益 0.0014 元，同比减少 94.98%。 

报告要点： 

 2020H1 油气钢管业务收缩导致整体收入略有下滑。 

2020H1 公司石油机械设备产品收入同比增长 25%，钻头及钻具产品收入

同比增长 20%，油气钢管产品收入同比下滑 36%。钢管产品收入占比目前

为 26%，由于重大管道项目开工量同比下降，该业务下滑导致整体收入增

速下降近 5%。尽管上半年油价下跌给油服行业带来消极影响，公司石油设

备和钻头钻具业务仍实现了高速增长，原因可能是页岩气价格受油价冲击

小，公司主要客户中石化的页岩气开发工作量比较饱满。预计页岩气开采行

业将持续景气，国家管网公司成立后，石化机械石油钢管订单将回升，收入

重新实现增长。 

 随着高毛利的石油机械设备收入占比提升，整体毛利率提升 1.45pct。 

由于较高毛利率的石油机械设备产品高速增长，占营收比重增加至 55%，

带动整体毛利率提升至 15.92%，上年同期为 14.47%。由于公司较强的研

发实力，压裂车等设备质量和口碑良好，具有较强定价能力，2020H1 机械

设备毛利率略有提升。钻头和钻具产品毛利率下滑了 6.33%，主要原因是

主流钻头类型从公司占绝大部分市场份额的牙轮钻头切换到行业竞争格局

比较分散的金刚石钻头，在行业低谷期，竞争更加激烈。 

 研发费用占收入比重同比提升 1.86pct，净利率下降 0.51pct。 

公司管理费用和销售费用控制良好，上半年研发费用 1.7 亿元，同比增加五

千多万元，造成归母净利润同比减少 94.88%，波动大是由于去年同期基数

小。2020H1 公司净利率 0.46%，上年同期为 0.97%。假如研发费用占收入

比重与历史水平持平，公司今年中报业绩将有不错的增长表现。 

 投资建议与盈利预测 

假设今年机械设备和钻头钻具业务保持高速增长，钢管业务收缩后明年恢

复增长，预计公司2020/2021/2022年的归母净利润分别为1626/1874/6187

万元，同比增长-35%/15%/230%，对应 EPS 分别为 0.02/0.02/0.08 元，维

持“增持”评级。 

 风险提示 

非常规油气开采进度低于预期，油价长期低位运行等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4918.85 6588.35 6731.36 7379.42 8350.53 

收入同比（%） 23.16 33.94 2.17 9.63 13.16 

归母净利润(百万元) 13.54 24.95 16.26 18.74 61.87 

归母净利润同比(%) 43.78 84.31 -34.83 15.27 230.09 

ROE（%） 0.76 1.39 0.90 1.02 3.27 

每股收益（元） 0.02 0.03 0.02 0.02 0.08 

市盈率(P/E) 304.48 165.20 253.47 219.89 66.62 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  5.30 元/6.3 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 7.18 / 4.58 

A 股流通股（百万股）： 777.60 

A 股总股本（百万股）： 777.60 

流通市值（百万元）： 4121.31 

总市值（百万元）： 4121.31 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司首次覆盖报告-石化机械（000852）：潜

龙在渊，业绩改善空间充足》2020.06.23 

《国元证券公司点评-石化机械(000852)：成立中东合

资公司，推进国际化战略》2019.12.23 
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 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 6256.24 7243.07 7391.39 7942.52 8387.65  营业收入 4918.85 6588.35 6731.36 7379.42 8350.53 

  现金 214.94 153.99 201.94 295.18 334.02  营业成本 3937.11 5293.86 5279.57 5835.00 6575.52 

  应收账款 1987.16 1661.73 1645.00 1768.69 1962.20  营业税金及附加 32.56 31.00 31.68 34.73 39.30 

  其他应收款 51.82 52.16 53.29 58.42 66.11  营业费用 347.55 409.16 417.34 450.14 501.03 

  预付账款 177.19 318.46 317.60 351.01 395.56  管理费用 340.56 348.28 355.84 390.10 441.44 

  存货 3566.03 4620.85 4759.59 5031.61 5154.70  研发费用 246.20 410.56 510.00 520.00 530.00 

  其他流动资产 259.11 435.89 413.97 437.60 475.06  财务费用 70.23 126.41 209.25 215.19 214.95 

非流动资产 1580.41 1610.88 1614.37 1599.29 1652.88  资产减值损失 -15.19 -15.84 -15.84 -15.84 -15.84 

  长期投资 50.49 61.75 61.75 61.75 61.75  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 1289.88 1330.88 1368.14 1370.39 1436.82  投资净收益 5.58 11.25 11.25 11.25 11.25 

  无形资产 98.57 99.31 91.93 84.54 77.16  营业利润 35.15 55.22 35.35 41.92 155.96 

  其他非流动资产 141.48 118.94 92.55 82.61 77.16  营业外收入 16.33 9.90 9.90 9.90 9.90 

资产总计 7836.65 8853.96 9005.76 9541.81 10040.53  营业外支出 2.82 2.25 2.25 2.25 2.25 

流动负债 5806.20 6802.46 6911.24 7413.18 7801.29  利润总额 48.66 62.87 43.00 49.56 163.61 

  短期借款 2054.40 2835.71 2903.35 3073.12 2970.17  所得税 16.72 17.69 12.90 14.87 49.08 

  应付账款 2547.06 2549.31 2542.43 2809.91 3166.51  净利润 31.95 45.18 30.10 34.70 114.52 

  其他流动负债 1204.74 1417.44 1465.46 1530.16 1664.61  少数股东损益 18.41 20.23 13.84 15.95 52.66 

非流动负债 111.11 101.67 118.94 116.73 112.45  归属母公司净利润 13.54 24.95 16.26 18.74 61.87 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 294.22 360.80 436.70 475.26 620.40 

 其他非流动负债 111.11 101.67 118.94 116.73 112.45  EPS（元） 0.02 0.03 0.02 0.02 0.08 

负债合计 5917.30 6904.13 7030.18 7529.92 7913.74        

 少数股东权益 145.04 150.69 164.52 180.48 233.14 
 主要财务比率      

  股本 598.16 777.61 777.61 777.61 777.61  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 988.10 808.65 808.65 808.65 808.65  成长能力      

  留存收益 181.95 202.93 219.19 237.93 299.80  营业收入(%) 23.16 33.94 2.17 9.63 13.16 

归属母公司股东权益 1774.31 1799.14 1811.06 1831.41 1893.65  营业利润(%) -1.82 57.10 -35.98 18.58 272.07 

负债和股东权益 7836.65 8853.96 9005.76 9541.81 10040.53  归属母公司净利润(%) 43.78 84.31 -34.83 15.27 230.09 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 19.96 19.65 21.57 20.93 21.26 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 0.28 0.38 0.24 0.25 0.74 

经营活动现金流 -293.65 -638.97 368.71 358.24 647.56  ROE(%) 0.76 1.39 0.90 1.02 3.27 

  净利润 31.95 45.18 30.10 34.70 114.52  ROIC(%) 1.85 2.84 3.66 3.79 5.50 

  折旧摊销 188.84 179.17 192.10 218.16 249.49  偿债能力      

  财务费用 70.23 126.41 209.25 215.19 214.95  资产负债率(%) 75.51 77.98 78.06 78.91 78.82 

  投资损失 -5.58 -11.25 -11.25 -11.25 -11.25  净负债比率(%) 35.00 41.49 41.73 40.81 37.53 

营运资金变动 -632.94 -999.16 -68.91 -108.22 70.85  流动比率 1.08 1.06 1.07 1.07 1.08 

 其他经营现金流 53.85 20.67 17.42 9.66 8.99  速动比率 0.45 0.37 0.37 0.38 0.40 

投资活动现金流 -56.58 -101.51 -175.97 -191.19 -291.19  营运能力      

  资本支出 69.42 110.95 200.00 200.00 300.00  总资产周转率 0.66 0.79 0.75 0.80 0.85 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 2.15 3.40 3.83 4.06 4.21 

 其他投资现金流 12.84 9.44 24.03 8.81 8.81  应付账款周转率 1.54 2.08 2.07 2.18 2.20 

筹资活动现金流 348.94 688.25 -144.79 -73.81 -317.52  每股指标（元）      

  短期借款 484.92 781.31 67.64 169.77 -102.94  每股收益(最新摊薄) 0.02 0.03 0.02 0.02 0.08 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) -0.38 -0.82 0.47 0.46 0.83 

  普通股增加 0.00 179.45 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.28 2.31 2.33 2.36 2.44 

  资本公积增加 0.00 -179.45 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -135.98 -93.06 -212.43 -243.58 -214.58  P/E 304.48 165.20 253.47 219.89 66.62 

现金净增加额 -3.83 -55.30 47.95 93.24 38.84  P/B 2.32 2.29 2.28 2.25 2.18 

       EV/EBITDA 23.52 19.18 15.85 14.56 11.16 



    

      

 

 

 


