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通源石油 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -8.8 -21.5 -16.1 

相对涨幅（%） -7.7 -21.0 -21.0 
资料来源：海通证券研究所 
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1Q20 作业放缓，收入下滑 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 1Q20 公司工作量放缓，出现亏损。2020 年一季度，公司实现营业收入 2.12

亿元，同比下滑 30.02%；归母净利润-1634.08 万元，同比下滑 217.12%，

单季度出现亏损。受季节性因素影响，公司一季度主要开展施工前准备工作，

同时叠加新冠疫情影响，公司一季度作业放缓，施工量及收入同比下降。 

 国内业务全面复产，北美业务暂缓。分区域看，国内业务已于 3 月中下旬全

面复工复产；北美业务受疫情影响较大，目前开工率不足，生产活动暂缓；

海外其他地区受一定影响，但总体运行稳定。 

 北美、中国、北美外其他海外地区三条主线协同发展。2019 年公司营业收入

15.56 亿元，其中北美油田贡献收入 10.86 亿元，占比近 70%；国内东、中、

西部油田贡献 4.67亿元，占比 30%。公司通过控股子公司 The Wireline Group

布局北美业务，TWG 为北美射孔分段领域的龙头企业，作业范围覆盖美国主

要油气产区 Permian Basin、Eagle Ford、DJ Basin 等页岩油热点区域，稳

定服务客户超过 200 个，包括 EOG、Anadarko、Apache、Devon 等。此外，

公司通过参股子公司一龙恒业布局北美外其他海外地区，在阿尔及利亚、哈

萨克斯坦、乌克兰、伊拉克、秘鲁等国已经建立服务机构或开展合作。 

 推进收购一龙恒业剩余股权，巩固全球化布局。公司拟以发行股份及可转换

债券的方式购买一龙恒业剩余 71.01%股权，交易对价暂定 5.44 亿元，其中

股份支付对价 4.11 亿元（发行价 5.26 元/股），可转债支付对价 1.33 亿元（票

面利率 0.01%/年，初始转股价 5.26 元/股）。同时，公司拟配套融资用于支付

中介费用和标的公司项目建设，募资总额不超过交易价格的 100%。2019 年，

一龙恒业净利润 6235 万元。此次交易承诺一龙恒业 2020-2023 年扣非归母

净利润（剔除汇兑损益影响）分别为不低于 6100 万元、7750 万元、8200 万

元、8600 万元。一龙恒业为公司海外（除北美外）战略布局的重要平台，我

们认为此次收购有助于公司进一步巩固全球产业链，优化整体业务布局。 

 非公开发行引入国有资本、油服领军人物等，实现多种资源协同。2020 年初，

公司完成非公开发行股票数量 6244.81 万股，募集资金总额 3 亿元。通过此

次增发，公司引入了陕西省、西安市高新区国有资本、油服行业领军人物及

券商，形成政策、资本、行业、治理、金融服务等多种资源协同。 

 盈利预测与投资评级。我们预计通源石油 2020~2022 年 EPS 分别为 0.07、

0.15、0.19 元，2020 年 BPS 为 3.56 元。根据可比公司估值水平，按照 2020

年 BPS 以及 1.6-1.7 倍 PB，对应合理价值区间 5.70-6.05 元，维持“优于大

市”投资评级。 

 风险提示：原油价格下行，上游资本支出不及预期等。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1593 1556 1413 1487 1564 

(+/-)YoY(%) 95.1% -2.3% -9.1% 5.2% 5.2% 

净利润(百万元) 104 45 34 79 98 

(+/-)YoY(%) 134.8% -56.4% -25.1% 132.6% 24.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.20 0.09 0.07 0.15 0.19 

毛利率(%) 36.4% 34.9% 33.7% 34.7% 36.0% 

净资产收益率(%) 6.1% 2.6% 1.8% 4.2% 5.0% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值（以 2020.4.28 价格作为收盘价） 

 收盘价（元） BPS（2020E，元） PB（2020E，倍） 

中海油服 11.01 8.25  1.33  

石化油服 1.85 0.44  4.20  

杰瑞股份 22.94  12.38  1.85  

平均 / 7.02  2.46  
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所 

 
 
 

 
表 2 通源石油分业务盈利预测 

 2019 2020E 2021E 2022E 

射孔销售及服务     

营业收入（百万元） 1277 1149 1207 1267 

营业成本（百万元） 844 781 808 836 

毛利率 33.91% 32.00% 33.00% 34.00% 

钻井服务     

营业收入（百万元） 73 51 56 61 

营业成本（百万元） 69 49 53 58 

毛利率 4.45% 4.00% 5.00% 6.00% 

压裂完井     

营业收入（百万元） 197 207 217 228 

营业成本（百万元） 97 104 104 103 

毛利率 50.97% 50.00% 52.00% 55.00% 

其他     

营业收入（百万元） 9 6 7 7 

营业成本（百万元） 4 4 4 5 

毛利率 60.64% 37.79% 37.51% 37.21% 

合计     

营业收入（百万元） 1556 1413 1487 1564 

营业成本（百万元） 1013 938 970 1001 

毛利率 34.86% 33.66% 34.75% 35.98% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 



                                                  公司研究〃通源石油（300164）3 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 1556 1413 1487 1564 

每股收益 0.09 0.07 0.15 0.19  营业成本 1013 938 970 1001 

每股净资产 3.39 3.56 3.68 3.83  毛利率% 34.9% 33.7% 34.7% 36.0% 

每股经营现金流 0.33 0.34 0.32 0.36  营业税金及附加 4 4 4 4 

每股股利 0.08 0.02 0.03 0.04  营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 221 198 208 219 

P/E 44.84 59.85 25.74 20.73  营业费用率% 14.2% 14.0% 14.0% 14.0% 

P/B 1.16 1.11 1.07 1.03  管理费用 154 140 148 155 

P/S 1.14 1.43 1.36 1.29  管理费用率% 9.9% 9.9% 9.9% 9.9% 

EV/EBITDA 10.88 10.74 9.16 7.67  EBIT 147 119 142 168 

股息率% 2.0% 0.4% 0.8% 1.0%  财务费用 24 21 23 24 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 

毛利率 34.9% 33.7% 34.7% 36.0%  资产减值损失 -45 -50 -10 -10 

净利润率 2.9% 2.4% 5.3% 6.2%  投资收益 16 13 15 16 

净资产收益率 2.6% 1.8% 4.2% 5.0%  营业利润 81 64 127 154 

资产回报率 1.5% 1.2% 2.7% 3.2%  营业外收支 -18 -17 -17 -17 

投资回报率 4.7% 3.8% 4.5% 5.2%  利润总额 63 47 110 137 

盈利增长（%）      EBITDA 255 210 234 261 

营业收入增长率 -2.3% -9.1% 5.2% 5.2%  所得税 13 9 22 27 

EBIT 增长率 -14.2% -18.7% 18.8% 18.8%  有效所得税率% 19.8% 20.0% 20.0% 20.0% 

净利润增长率 -56.4% -25.1% 132.6% 24.2%  少数股东损益 5 4 9 12 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 45 34 79 98 

资产负债率 36.6% 32.7% 30.7% 29.9%       

流动比率 1.28 1.52 1.75 1.96       

速动比率 0.99 1.21 1.41 1.61  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.21 0.38 0.48 0.65  货币资金 195 300 350 480 

经营效率指标      应收账款及应收票据 533 484 509 535 

应收帐款周转天数 124.95 124.95 124.95 124.95  存货 244 226 234 241 

存货周转天数 87.98 88.00 88.00 88.00  其它流动资产 196 193 194 195 

总资产周转率 0.53 0.48 0.51 0.52  流动资产合计 1168 1203 1287 1452 

固定资产周转率 4.01 4.46 6.08 9.11  长期股权投资 278 278 278 278 

      固定资产 388 317 245 172 

      在建工程 37 47 57 67 

      无形资产 45 39 33 27 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 1785 1717 1649 1580 

净利润 45 34 79 98  资产总计 2953 2920 2936 3033 

少数股东损益 5 4 9 12  短期借款 192 99 32 27 

非现金支出 170 141 102 103  应付票据及应付账款 197 179 186 191 

非经营收益 11 10 8 7  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -61 -12 -32 -33  其它流动负债 524 510 516 522 

经营活动现金流 170 177 166 186  流动负债合计 914 789 734 741 

资产 -106 -40 -41 -41  长期借款 100 100 100 100 

投资 -140 0 0 0  其它长期负债 66 66 66 66 

其他 -6 13 15 16  非流动负债合计 166 166 166 166 

投资活动现金流 -252 -27 -26 -25  负债总计 1080 955 900 907 

债权募资 292 -93 -67 -5  实收资本 451 514 514 514 

股权募资 0 63 0 0  普通股股东权益 1739 1828 1889 1967 

其他 -261 -14 -23 -26  少数股东权益 134 138 147 159 

融资活动现金流 31 -45 -90 -31  负债和所有者权益合计 2953 2920 2936 3033 

现金净流量 -48 105 50 130       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 日 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 邓勇 石油化工行业 

朱军军 石油化工行业 

胡歆 石油化工行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 
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投资评级说明 
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以报告发布后的 6 个月内的市场表现
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的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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