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国内业务快速发展，1H19 扣非归母净利

润稳定增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 1H19 公司扣非归母净利润稳步增长。2019 年上半年，公司实现营业收入 7.19

亿元，同比-5.94%；归母净利润 3756.46 万元，同比-42.84%。公司归母净

利润同比下滑主要由于非经营性损益减少，1H19 公司因延迟支付东证通源海

外石油产业投资基金股权收购款，产生资金使用补偿费（营业外支出）1662.93

万元；而 2018 年同期，公司因收到参股公司一龙恒业业绩补偿股权以及对一

龙恒业现金增资，确认营业外收入 2833.57 万元。若扣除非经常性损益影响，

1H19 公司扣非归母净利润 4945.38 万元，同比+21.19%。 

 受制管输瓶颈，北美作业有所放缓。2019 年上半年，公司对海外业务平台

TWG 的持股比例由 55.26%提高至 89.22%，TWG 作为北美射孔分段领域的

行业龙头，旗下经营实体 APS、Cutters 业务覆盖美国 Permian、Eagle Ford、

DJ Basin 等页岩油气主要开发热点区域。1H19 由于美国 Permian 盆地受输

油管道瓶颈以及恶劣天气影响，北美作业开展有所放缓，公司北美业务收入

同比下降。根据贝克休斯数据，截至 2019 年 8 月 23 日，美国油气总钻机数

由 2019 年初 1075 部持续降至 916 部。我们预计随着 Permian 盆地新建管

道逐步投产，公司北美业务或将有所改善。 

 国内业务快速发展。2019 年上半年，国内油气勘探开发力度加大，公司国内

业务快速发展，四川、长庆、新疆、大庆、吉林、辽河、延长等主要油田的

项目全面开展，工作量持续攀升。1H19 公司国内业务收入同比增长 39%。 

 积极布局其他海外市场。公司参股一龙恒业 28.99%股权，布局其他海外市场。

1H19，一龙恒业在阿尔及利亚、哈萨克斯坦以及国内的业务稳定运行；新中

标的伊拉克、乌克兰项目进入全面作业状态。 

 上游资本开支稳步增长有助于油服市场业绩继续改善。2017 年以来，全球石

油企业上游资本支出企稳回升。根据中海油服 2018 年报援引的 IHS Markit

数据，预计 2019 年全球上游勘探开发投资 4721 亿美元，同比+15.63%。同

时，国内加强保障能源安全，三桶油（中石油、中石化、中海油）2019 年上

游勘探开发计划资本支出 3578-3678 亿元，同比增长 19.12%-22.45%。我们

认为上游资本开支稳步增长有助于油服行业盈利继续改善。 

 盈利预测与投资评级。我们预计通源石油 2019~2021 年 EPS 分别为 0.38、

0.54、0.78 元，2019 年 BPS 为 3.98 元。根据可比公司估值水平，按照 2019

年 BPS 以及 2.2-2.5 倍 PB，对应合理价值区间 8.76-9.95 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] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 817 1593 2017 2565 3272 

(+/-)YoY(%) 104.2% 95.1% 26.6% 27.1% 27.6% 

净利润(百万元) 44 104 169 244 352 

(+/-)YoY(%) 100.8% 134.8% 63.4% 44.4% 44.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.10 0.23 0.38 0.54 0.78 

毛利率(%) 38.4% 36.4% 37.6% 39.5% 41.4% 

净资产收益率(%) 2.8% 6.1% 9.4% 12.3% 15.4% 
资料来源：公司年报（2017-2018），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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1H19 公司扣非归母净利润稳步增长。2019 年上半年，公司实现营业收入 7.19 亿元，同比-5.94%；归母净利润 3756.46

万元，同比-42.84%。公司归母净利润同比下滑主要由于非经营性损益减少，1H19 公司因延迟支付东证通源海外石油产业

投资基金股权收购款，产生资金使用补偿费（营业外支出）1662.93 万元；而 2018 年同期，公司因收到参股公司一龙恒

业业绩补偿股权以及对一龙恒业现金增资，确认营业外收入 2833.57 万元。若扣除非经常性损益影响，1H19 公司扣非归

母净利润 4945.38 万元，同比+21.19%。 

受制管输瓶颈，北美作业有所放缓。2019 年上半年，公司对海外业务平台 TWG 的持股比例由 55.26%提高至 89.22%，

TWG 作为北美射孔分段领域的行业龙头，旗下经营实体 APS、Cutters 业务覆盖美国 Permian、Eagle Ford、DJ Basin

等页岩油气主要开发热点区域。1H19 由于美国 Permian 盆地受输油管道瓶颈以及恶劣天气影响，北美作业开展有所放缓，

公司北美业务收入同比下降。根据贝克休斯数据，截至 2019 年 8 月 23 日，美国油气总钻机数由 2019 年初 1075 部持续

降至 916 部。我们预计随着 Permian 盆地新建管道逐步投产，公司北美业务或将有所改善。 

国内业务快速发展。2019 年上半年，国内油气勘探开发力度加大，公司国内业务快速发展，四川、长庆、新疆、大庆、吉

林、辽河、延长等主要油田的项目全面开展，工作量持续攀升。1H19 公司国内业务收入同比增长 39%。为进一步拓展新

疆市场，公司控股子公司大德广源拟出资 2000 万元在新疆库尔勒市设立全资子公司新疆大德，从事油气钻完井一体化总

承包技术服务等业务。 

积极布局其他海外市场。公司参股一龙恒业 28.99%股权，布局其他海外市场。1H19，一龙恒业在阿尔及利亚、哈萨克斯

坦以及国内的业务稳定运行；新中标的伊拉克、乌克兰项目进入全面作业状态。 

并购基金投资上下游，完善产业链布局。公司与万融时代、西创投资以及张春龙共同设立万融基金，总规模 10 亿元人民

币。2017 年 12 月，基金出资 3000 万元投资信维源，其产品技术主要应用于油气田的三次采油，是油气田后期开发主力

服务技术。2018 年，基金投资大庆宝日花石油技术有限公司，其全资子公司西安中油石油有限公司与中石化中原油田签订

油田合作开发协议，合作开发内蒙古自治区二连盆地苏尼特右旗萨如勒庙石油天然气区块，合同期限为 30 年，预计可探

明储量为 6505 万吨，可采储量 1301 万吨。 

上游资本开支稳步增长有助于油服市场业绩继续改善。2017 年以来，全球石油企业上游资本支出企稳回升。根据中海油

服 2018 年报援引的 IHS Markit 数据，预计 2019 年全球上游勘探开发投资 4721 亿美元，同比+15.63%。同时，国内加强

保障能源安全，三桶油（中石油、中石化、中海油）2019 年上游勘探开发计划资本支出 3578-3678 亿元，同比增长

19.12%-22.45%。我们认为上游资本开支稳步增长有助于油服行业盈利继续改善。 

表 1 三桶油上游勘探开发资本支出（亿元） 

 
2012 2013 2014 2015 2015 2017 2018 2019E 

中石油 2272  2264  2215  1578  1302  1620  1961  2282  

中石化 791  888  802  547  322  313  422  596  

中海油 600  894  1057  659  487  497  621  700-800  

合计 3663  4045  4074  2784  2112  2431  3004  3578-3678  

合计增速 40.12% 10.44% 0.70% -31.66% -24.15% 15.10% 23.58% 19.12%-22.45% 
 

资料来源：中国石油、中国石化、中国海洋石油 2012-2018 年报，海通证券研究所 

盈利预测与投资评级：我们预计通源石油 2019~2021 年 EPS 分别为 0.38、0.54、0.78 元，2019 年 BPS 为 3.98 元。根

据可比公司估值水平，按照 2019 年 BPS 以及 2.2-2.5 倍 PB，对应合理价值区间 8.76-9.95 元，维持“优于大市”投资评

级。 

表 2 可比公司估值（以 2019.8.27 价格作为收盘价） 

 收盘价（元） BPS（2019E，元） PB（2019E，倍） 

中海油服 11.64 7.56  1.54  

石化油服 2.36 0.35  6.74  

杰瑞股份 24.75  9.85  2.51  

平均 - 5.92  3.60  
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所 

 
 
 风险提示：原油价格下行；上游资本支出不及预期等。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 1593 2017 2565 3272 

每股收益 0.23 0.38 0.54 0.78  营业成本 1014 1259 1552 1916 

每股净资产 3.79 3.98 4.41 5.08  毛利率% 36.4% 37.6% 39.5% 41.4% 

每股经营现金流 0.45 0.50 0.63 0.90  营业税金及附加 5 6 7 9 

每股股利 0.10 0.11 0.11 0.11  营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 247 311 392 497 

P/E 27.09 13.78 9.54 6.62  营业费用率% 15.5% 15.4% 15.3% 15.2% 

P/B 1.64 1.30 1.17 1.02  管理费用 139 175 221 278 

P/S 1.46 1.16 0.91 0.71  管理费用率% 8.7% 8.7% 8.6% 8.5% 

EV/EBITDA 11.19 7.65 5.22 3.38  EBIT 171 244 364 535 

股息率% 1.6% 2.1% 2.1% 2.1%  财务费用 17 18 21 24 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.1% 0.9% 0.8% 0.7% 

毛利率 36.4% 37.6% 39.5% 41.4%  资产减值损失 9 10 10 10 

净利润率 6.5% 8.4% 9.5% 10.8%  投资收益 16 20 20 20 

净资产收益率 6.1% 9.4% 12.3% 15.4%  营业利润 145 244 361 529 

资产回报率 3.6% 5.4% 6.9% 8.4%  营业外收支 21 20 20 20 

投资回报率 7.3% 9.9% 13.8% 18.8%  利润总额 165 264 381 549 

盈利增长（%）      EBITDA 276 335 467 649 

营业收入增长率 95.1% 26.6% 27.1% 27.6%  所得税 19 32 46 66 

EBIT 增长率 284.4% 42.9% 49.2% 46.9%  有效所得税率% 11.7% 12.0% 12.0% 12.0% 

净利润增长率 134.8% 63.4% 44.4% 44.1%  少数股东损益 42 63 90 130 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 104 169 244 352 

资产负债率 37.2% 36.7% 36.4% 36.0%       

流动比率 1.5 1.8 2.0 2.3       

速动比率 1.2 1.4 1.6 1.9  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.3 0.3 0.5 0.7  货币资金 244 250 384 679 

经营效率指标      应收账款及应收票据 582 718 913 1166 

应收帐款周转天数 131.1 130.0 130.0 130.0  存货 218 259 319 394 

存货周转天数 75.3 75.0 75.0 75.0  其它流动资产 71 75 82 92 

总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.8  流动资产合计 1115 1302 1699 2330 

固定资产周转率 4.0 5.3 6.5 8.3  长期股权投资 275 295 315 335 

      固定资产 372 389 395 389 

      在建工程 33 38 43 48 

      无形资产 50 53 55 56 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 1800 1825 1858 1879 

净利润 104 169 244 352  资产总计 2915 3127 3557 4209 

少数股东损益 42 63 90 130  短期借款 140 41 0 0 

非现金支出 115 100 112 124  应付票据及应付账款 138 166 204 252 

非经营收益 16 -27 -24 -21  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -75 -78 -137 -177  其它流动负债 449 536 633 754 

经营活动现金流 202 227 286 408  流动负债合计 727 742 837 1006 

资产 -66 -70 -90 -90  长期借款 269 319 369 419 

投资 -187 -20 -20 -20  其它长期负债 89 89 89 89 

其他 -39 20 20 20  非流动负债合计 357 407 457 507 

投资活动现金流 -292 -70 -90 -90  负债总计 1085 1149 1294 1513 

债权募资 178 -99 -41 50  实收资本 451 451 451 451 

股权募资 7 0 0 0  普通股股东权益 1712 1797 1992 2294 

其他 -62 -52 -21 -74  少数股东权益 118 181 271 401 

融资活动现金流 123 -151 -61 -24  负债和所有者权益合计 2915 3127 3557 4209 

现金净流量 33 6 134 294       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 27 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [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 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 恒力石化,滨化股份,上海石化,通源石油,桐昆股份,胜利股份,ST 中天,中国石化,卫星石化,石大胜华,中油工程,新潮

能源,华锦股份,新奥股份,中国石油,中海油服,荣盛石化,齐翔腾达,金正大,恒逸石化,华鲁恒升 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

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

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 

法律声明 
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本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 
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