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<<页岩气开发高景气，静待业绩释放>> 

2019-08-08 

<<页岩气开发高景气，业绩有望稳步向上>> 

2019-07-14 

<<季报创新纪录，规模效益显现>> 

2019-04-29 
 
 

油气增储上产提振行业景气度，管网建

设助推公司业绩 

——石化机械（000852）公司动态点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6519  7794  9195  

(+/-%) 32.5% 19.6% 18.0% 

净利润 84  169  235  

(+/-%) 519.1% 101.3% 39.6% 

摊薄 EPS 0.11 0.22 0.30 

PE 60  30  21  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：2019 年 10 月 30 日，公司发布 2019 年三季报。公司 2019 年 1-9

月实现营收 49.02 亿元，同比增长 55.78%，实现归母净利润 0.35 亿元，

去年同期为亏损 0.37 亿元，实现扣非归母净利润 0.13 亿元，去年同期为

亏损 0.72 亿元，同比扭亏为赢。 

 国企改革持续推进，提升经营效率：作为“双百行动”综合改革试点单位，

公司积极推进体制机制改革，提升经营效率，增强费用管控能力和盈利能

力。费用管控能力方面，2019 年前三季度公司期间费用率为 14.55%，同

比下降 4.46pct，控费有效，其中销售费用/管理费用（不含研发）/财务费

用 分 别 为 2.31 亿 元 /1.88 亿 元 /0.86 亿 元 ， 费 用 率 分 别 为

4.72%/3.84%/1.76%，同比变动-1.74pct/-2.65pct/0.36pct。盈利能力方面，

2019 前三季度公司销售毛利率为 15.75%，同比变动-2.43pct，销售净利率

为 1.01%，同比上升 1.74pct，盈利能力持续提升。 

 受益于三桶油资本支出加码＋油气增储上产提振行业景气度，公司业绩

将持续全面向好。在勘探开发资本支出方面，国家能源安全战略驱动“三

桶油”加大勘探资本支出 2019 年资本支出预计可达 5069-5169 亿元，同

增 16.25%-18.54%，其中 2019 年勘探开发增速约为 20%左右。在油气增

储上产方面，2019 年我国油气增储上产取得积极进展。截至 2019H1，全

国原油产量 9539 万吨，同比增长 0.8%，扭转了近三年下滑态势，天然气

产量 864.1 亿立方米，同增 10.3%。“三桶油”勘探开发持续发力,中石油

2019 年 9 月 29 日宣布已发现 10 亿吨级的庆城大油田，在长宁－威远和

太阳区块的累计探明页岩气储量达 10610.30 亿立方米。此外，我国首个

国家级页岩油示范区新疆吉木萨尔陆相页岩油示范区建设方案已于 2019

年 10 月 17 日获准通过，将进一步带动东部页岩油勘探开发。中石化在东

胜气田的累计探明储量达 1239 亿立方米，中海油 2019 年 1-9 月共获得 21

个新发现和 44 口成功评价井。受益于行业高景气，公司业绩有望全面向

好。 
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 经济性提升叠加政策扶持激发页岩气开采，公司压裂设备研发优势显著。

经济性方面，通过对勘探、钻井等核心技术的自主研发，我国单井建设成

本呈逐年大幅下降趋势，平均钻井周期由 175 天下降至 40 余天，部分示

范区的单井造井成本从早期的 1.3 亿元降为 2018 年的 5000 万元左右，对

标美国稳定于六百万元的单井价，我国页岩气开发成本仍有进一步下探空

间，页岩气开采经济性提升。政策方面，国家聚焦能源安全，非常规油气

尤其是页岩气地位日显，国家先后出台稳油增气+七年行动计划+持续降

税+增量补贴新政+推行清洁低碳发展战略＋引入国外开发者进入等新政

策提升页岩气开采速度，并在《页岩气发展规划（2016-2020 年）》中指出

2020 年页岩气产量目标为 300 亿立方米，2018 年页岩气产量约 110 亿立

方米，产量缺口较大。公司 2019 年前三季度研发费用为 2.08 亿元，同比

增长 41.6%，压裂设备研发优势显著。公司 5000 型全电动压裂装备顺利

完成首次规模化应用，投入涪陵焦页 82 号平台施工取得圆满成功，技术

优势将助力公司获取压裂设备市场份额。 

 国家管网公司有望成立，加速管网建设，公司油气钢管业务前景广阔：

2019 年 3 月，中央全面深化改革委员会审议通过《石油天然气管网运营

机制改革实施意见》，明确提出要组建国有资本控股，投资主体多元化的

石油天然气管网公司。国家管网公司成立正式进入实施阶段，预计挂牌后

将提升管网建设速度。中石油管道局预计“十三五”到“十四五”期间，

中国油气管网主干道总投资将达到 16000 亿元，新建管道超过 10 万公里。

作为中国中南部最大的钢管制造企业与中石化旗下唯一的钢管制造企业，

公司已开发出直缝、螺旋和高频三种产品，其中高频焊管和直缝钢管生产

水平领先全国。随着管道建设加速，公司油气钢管业务或将全面受益。 

 持续开拓海外市场，国际影响力持续增强：2019 年，公司在海外市场接

连取得突破，固井装备首次进入阿联酋高端市场，成功打开科威特钢管和

钻头市场并连续中标孟加拉钢管项目。此外，公司国际影响力也持续提高，

公司参与了中国国际石油石化技术装备展、美国国际石油展、俄罗斯国际

石油天然气工业装备和技术展等大型国际展会，扩大了“中国石化机械”

品牌的国际知名度。 

 投资建议：鉴于勘探开发资本支出增长与油气增储上产提振行业需求、海

外市场取得重大突破、研发持续发力等因素、公司业绩有望进一步释放，

根据模型测算，预计 2019-2021 年归母净利润分别为 0.84 亿元、1.69 亿元、

2.35 亿元，EPS 分别为 0.11 元、0.22 元、0.30 元，对应 PE 为 60 倍、30

倍、21 倍。 

 风险提示：三桶油资本开支低于预期风险、油气开采进度不达预期风险、

页岩气开发和成本下降不及预期风险、管网公司成立及国企改革不及预

期、国际油价波动风险、行业竞争加剧等 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3993.

95  

4918.

85  

6518.9

5  

7794.0

6  

9195.4

3  

 成长性 

  

   

营业成本 3184.

29  

3937.

11  

5398.3

5  

6244.6

0  

7280.9

4  

 营业收入增长 16.0% 23.2% 32.5% 19.6% 18.0% 

销售费用 256.4

2  

347.5

5  

340.94  403.73  474.48   营业成本增长 -3.0% 23.6% 37.1% 15.7% 16.6% 

管理费用 488.1

0  

340.5

6  

281.62  325.79  381.61   营业利润增长 104.4

% 

-1.8% 258.2

% 

134.7

% 

49.5% 

研发费用 0.00  246.2

0  

305.74  371.78  444.14   利润总额增长 -105.6

% 

10.6% 201.1

% 

111.4

% 

47.9% 

财务费用 95.16  70.23  135.27  214.17  233.94   净利润增长 -101.1

% 

43.8% 519.1

% 

101.3

% 

39.6% 

其他收益 73.20  94.97  84.09  89.53  86.81   盈利能力           

投资净收益 6.92  5.58  5.23  5.91  5.57   毛利率 20.3% 20.0% 17.2% 19.9% 20.8% 

营业利润 35.80  35.15  125.92  295.55  441.83   销售净利率 0.9% 0.6% 2.0% 3.3% 3.9% 

营业外收支 8.19  13.51  20.58  14.10  16.06   ROE 1.8% 1.7% 6.3% 11.3% 13.6% 

利润总额 43.99  48.66  146.50  309.65  457.89   ROIC 2.9% 2.5% 6.8% 9.6% 11.7% 

所得税 9.31  16.72  17.37  49.66  95.47   营运效率           

少数股东损益 25.27  18.41  45.32  91.31  126.99   销售费用/营业收入 6.4% 7.1% 5.2% 5.2% 5.2% 

净利润 9.41  13.54  83.80  168.68  235.43   管理费用/营业收入 12.2% 6.9% 4.3% 4.2% 4.2% 

资产负债表     （百

万） 

  研发费用/营业收入 0.0% 5.0% 4.7% 4.8% 4.8% 

流动资产 5425.

23  

6256.

24  

11682.

04  

11895.

87  

15584.

36  

 财务费用/营业收入 2.4% 1.4% 2.1% 2.7% 2.5% 

货币资金 231.7

5  

214.9

4  

3242.0

4  

3857.2

3  

4561.9

4  

 投资收益/营业利润 19.3% 15.9% 4.2% 2.0% 1.3% 

应收票据及应收账款合计 2704.

40  

2138.

66  

3781.2

0  

2764.8

1  

4765.0

9  

 所得税/利润总额 21.2% 34.4% 11.9% 16.0% 20.9% 

其他应收款 36.81  51.82  66.98  66.09  97.20   应收账款周转率 1.59  2.03  1.65  1.76  1.81  

存货 2326.

74  

3566.

03  

4331.5

7  

4908.2

7  

5803.9

0  

 存货周转率 1.40  1.34  1.37  1.35  1.36  

非流动资产 1571.

77  

1580.

41  

1916.7

2  

2176.7

0  

2348.8

5  

 流动资产周转率 0.77  0.84  0.73  0.66  0.67  

固定资产 1307.

50  

1289.

87  

1619.4

7  

1864.0

4  

2034.8

4  

 总资产周转率 0.59  0.66  0.61  0.56  0.57  

资产总计 6996.

99  

7836.

65  

13598.

77  

14072.

57  

17933.

21  

 偿债能力           

流动负债 5033.

58  

5806.

20  

11451.

60  

11659.

43  

15158.

91  

 资产负债率 72.9% 75.5% 84.9% 83.6% 85.1% 

短期借款 1569.

48  

2054.

40  

5047.9

5  

6345.1

4  

7091.9

2  

 流动比率 1.08  1.08  1.02  1.02  1.03  

应付款项 3025.

43  

3282.

34  

5570.4

5  

4798.9

5  

7086.3

5  

 速动比率 0.59  0.41  0.62  0.57  0.62  

非流动负债 64.75  111.1

1  

98.69  104.69  103.42   每股指标（元）           

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EPS 0.01  0.02  0.11  0.22  0.30  

负债合计 5098.

33  

5917.

30  

11550.

29  

11764.

11  

15262.

33  

 每股净资产 2.26  2.28  2.39  2.61  2.91  

股东权益 1898.

66  

1919.

35  

2048.4

8  

2308.4

6  

2670.8

8  

 每股经营现金流 0.39  -0.37  0.90  0.01  0.82  

股本 598.1

6  

598.1

6  

777.60  777.60  777.60   每股经营现金/EPS 31.85  -21.46  8.37  0.03  2.70  

留存收益 171.8

0  

181.9

5  

311.07  571.06  933.48         

少数股东权益 139.8

2  

145.0

4  

190.36  281.67  408.66   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债和权益总计 6996.

99  

7836.

65  

13598.

77  

14072.

57  

17933.

21  

 PE 536.0

9  

372.8

5  

60.22  29.92  21.44  

现金流量表     （百

万） 

  PEG -30.37  -40.85  -0.39  0.31  0.17  

经营活动现金流 47.69  -293.6

5  

701.78  4.87  636.23   PB 2.87  2.84  2.72  2.49  2.23  

其中营运资本减少  20.28  -576.7

1  

269.73  -688.0

0  

-231.0

8  

 EV/EBITDA 23.03  21.59  15.34  10.50  8.18  

投资活动现金流 38.34  -56.58  -503.9

6  

-478.6

9  

-443.0

9  

 EV/SALES 1.65  1.46  1.10  1.02  0.88  

其中资本支出 14.12  69.42  330.95  246.88  162.59   EV/IC 1.94  1.81  1.02  0.93  0.86  

融资活动现金流 -95.12  348.9

4  

-466.4

0  

-168.3

9  

-161.0

2  

 ROIC/WACC 0.49  0.43  1.16  1.69  2.04  

净现金总变化 -5.02  -3.83  -268.5

8  

-642.2

2  

32.12   REP 3.94  4.20  0.88  0.55  0.42  
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长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上 

行业评级： 

推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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