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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 2019 年 12 月 21 日 

[Table_Title] 成立中东合资公司，推进国际化战略 

——石化机械事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

石化机械 12 月 20 日晚间发布公告称，为拓展海外市场，推进国际化战略，

公司拟与 Petroleum and Energy Trading Services Company（PETSE 公

司）共同出资，在沙特阿拉伯设立一家有限责任公司，开展 PDC 金刚石钻

头组装、维修和销售业务，牙轮钻头销售业务，并逐步发展压裂设备制造、

连续油管设备制造、钻机维修升级改造及制造、贸易等业务。 

报告要点： 

 布局沙特，开拓中东市场。 

公司本次在中东设立合资公司注册资本不超过 2000 万元，公司以现金形式

缴纳注册资本不超过 1700 万元，持有 85%的股权；PETSE 公司以现金形

式缴纳注册资本金不超过 300 万元，持有 15%的股权。2018 年沙特年钻井

数量 599 口，整个中东钻井数量为数千口，中国钻井数量为 1-2 万口，布

局沙特可以将业务进一步延伸至中东市场，带来一定增量收入。                                                                    

 公司技术具备竞争力，海外市场份额有望不断提升。 

石化机械装备制造技术领先，承接大量国家科研项目。公司旗下四机公司建

成国家重大技术装备国产化基地，江钻公司拥有全球第一的牙轮钻头生产

能力，中美合资四机赛瓦公司为跟踪国际前沿技术和管理理念的重要窗口，

公司油田设备制造竞争力强。 

 国外收入增速预计回暖，业绩静待释放。 

2019H1 公司海外收入 2.87 亿元，占总收入比重 8.82%，同比下降-14.87%，

主要原因是国际市场需求低迷，2019H1 布伦特原油价格 66 美元/桶，去年

同期为 71 美元/桶。如果油价维持稳定，公司海外市场份额提升，海外收入

增速将得到改善。2019Q1-Q3 公司净利润 3466 万元，在国内行业景气以

及国外市场开拓的驱动下，业绩将大概率改善，静待释放。 

 投资建议与盈利预测 

假设公司海外市场开拓顺利，国内行业景气度向上，预计公司

2019/2020/2021 年的归母净利润分别为 0.50/1.12/1.67 亿元，同比增长

271%/123%/50%，对应 EPS 分别为 0.06/0.14/0.22 元，对应目前股价的

PE 分别为 98/44/29 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示 

海外市场开拓低于预期，行业景气度低于预期，公司利润率改善不及预期，

油价大幅下跌等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3993.85 4918.85 6651.10 8357.27 9544.44 

收入同比（%） 15.96 23.16 35.22 25.65 14.21 

归母净利润(百万元) 9.41 13.54 50.24 111.80 167.26 

归母净利润同比(%) 101.14 43.78 271.14 122.55 49.61 

ROE（%） 0.54 0.76 2.76 5.78 7.96 

每股收益（元） 0.01 0.02 0.06 0.14 0.22 

市盈率(P/E) 522.87 363.66 97.98 44.03 29.43 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

*国元持仓披露：0 
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增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  6.33 元/7.10 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 10.37 / 5.93 

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）： 4922.24 

总市值（百万元）： 4922.24 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

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

《国元证券公司点评-石化机械(000852)：研发费用导

致业绩波动，业绩长期向上趋势不变》2019.10.31 

《石化机械（000852）-公司调研提纲》2018.11.08 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 满在朋 

执业证书编号 S0020519070001 

电话 021-51097188-1851 

邮箱 manzaipeng@gyzq.com.cn 

  

分析师 胡晓慧 

执业证书编号 S0020517090003 

电话 021-51097188-1906 

邮箱 huxiaohui@gyzq.com.cn 
 

-8%

3%

15%

26%

38%

12/21 3/22 6/21 9/20 12/20
石化机械 沪深300



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 2 / 3 

 

 

[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 2017 2018 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5423.79 6256.24 8201.26 10041.06 11198.17  营业收入 3993.85 4918.85 6651.10 8357.27 9544.44 

  现金 231.75 214.94 332.56 417.86 477.22  营业成本 3184.29 3937.11 5527.28 6919.76 7898.84 

  应收账款 2335.76 1987.16 2261.37 2695.22 2906.28  营业税金及附加 37.46 32.56 33.26 41.79 47.72 

  其他应收款 36.81 51.82 76.79 96.49 110.19  营业费用 256.42 347.55 332.56 417.86 477.22 

  预付账款 82.86 177.19 718.55 899.57 947.86  管理费用 278.77 340.56 259.39 317.58 353.14 

  存货 2326.74 3566.03 4503.63 5571.10 6359.36  研发费用 209.33 246.20 250.00 250.00 250.00 

  其他流动资产 409.87 259.11 308.37 360.82 397.26  财务费用 95.16 70.23 189.41 241.61 250.23 

非流动资产 1573.20 1580.41 1397.40 1217.99 1037.31  资产减值损失 -19.33 15.19 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 46.01 50.49 50.49 50.49 50.49  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 1307.50 1289.88 1153.02 999.80 838.38  投资净收益 6.92 5.58 3.12 3.12 3.12 

  无形资产 98.71 98.57 91.64 84.71 77.78  营业利润 35.80 35.15 87.32 196.79 295.40 

  其他非流动资产 120.99 141.48 102.25 82.99 70.65  营业外收入 9.21 16.33 3.00 3.00 3.00 

资产总计 6996.99 7836.65 9598.66 11259.05 12235.48  营业外支出 1.02 2.82 1.00 1.00 1.00 

流动负债 5033.58 5806.20 8918.64 10408.09 11133.81  利润总额 43.99 48.66 89.32 198.79 297.40 

  短期借款 1569.48 2054.40 3285.57 3564.43 3596.56  所得税 9.31 16.72 14.29 31.81 47.58 

  应付账款 2552.18 2547.06 3592.73 4359.45 4739.30  净利润 34.69 31.95 75.03 166.98 249.82 

  其他流动负债 911.92 1204.74 2040.33 2484.22 2797.95  少数股东损益 25.27 18.41 24.80 55.18 82.56 

非流动负债 64.75 111.11 104.31 107.49 107.64  归属母公司净利润 9.41 13.54 50.24 111.80 167.26 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 302.34 294.22 452.18 616.38 724.88 

 其他非流动负债 64.75 111.11 104.31 107.49 107.64  EPS（元） 0.02 0.02 0.06 0.14 0.22 

负债合计 5098.33 5917.30 9022.95 10515.59 11241.44        

 少数股东权益 139.82 145.04 169.83 225.02 307.57 
 主要财务比率      

  股本 598.16 598.16 777.61 777.61 777.61  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 988.10 988.10 808.65 808.65 808.65  成长能力      

  留存收益 171.80 181.95 232.18 343.98 511.24  营业收入(%) 15.96 23.16 35.22 25.65 14.21 

归属母公司股东权益 1758.84 1774.31 1820.74 1933.30 2101.32  营业利润(%) 104.34 -1.82 148.44 125.36 50.11 

负债和股东权益 6996.99 7836.65 11013.51 12673.90 13650.34  归属母公司净利润(%) 101.14 43.78 271.14 122.55 49.61 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 20.27 19.96 16.90 17.20 17.24 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

净利率(%) 0.24 0.28 0.76 1.34 1.75 

经营活动现金流 47.69 -293.65 -924.16 48.17 277.57  ROE(%) 0.54 0.76 2.76 5.78 7.96 

  净利润 34.69 31.95 75.03 166.98 249.82  ROIC(%) 7.44 2.98 6.64 9.54 11.24 

  折旧摊销 171.37 188.84 175.44 177.98 179.25  偿债能力      

  财务费用 95.16 70.23 189.41 241.61 250.23  资产负债率(%) 72.86 75.51 81.93 82.97 82.35 

  投资损失 -6.92 -5.58 -3.12 -3.12 -3.12  净负债比率(%) 30.78 35.00 36.60 34.05 32.14 

营运资金变动 -195.10 -632.94 -1797.41 -611.17 -418.64  流动比率 1.08 1.08 0.92 0.96 1.01 

 其他经营现金流 -51.51 53.85 436.49 75.89 20.04  速动比率 0.60 0.45 0.40 0.41 0.42 

投资活动现金流 38.34 -56.58 3.82 -0.87 -0.87  营运能力      

  资本支出 14.12 69.42 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.59 0.66 0.76 0.80 0.81 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 10.36 9.17 4.13 2.88 2.95 

 其他投资现金流 52.46 12.84 3.82 -0.87 -0.87  应付账款周转率 1.35 1.54 1.80 1.74 1.74 

筹资活动现金流 -95.12 348.94 1037.95 38.01 -217.34  每股指标（元）      

  短期借款 -63.45 484.92 1231.17 278.85 32.13  每股收益(最新摊薄) 0.01 0.02 0.06 0.14 0.22 

  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) 0.06 -0.38 -1.19 0.06 0.36 

  普通股增加 0.00 0.00 179.45 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.26 2.28 2.34 2.49 2.70 

  资本公积增加 40.92 0.00 -179.45 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -72.58 -135.98 -193.23 -240.85 -249.47  P/E 522.87 363.66 97.98 44.03 29.43 

现金净增加额 -5.02 -3.83 117.61 85.31 59.36  P/B 2.80 2.77 2.70 2.55 2.34 

       EV/EBITDA 22.73 23.36 15.20 11.15 9.48 



    

      

 

 

 


