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 事件 

公司发布 2019 年半年报，公司实现归属母公司股东的净利润 3472.51 万元，

同比增长 70.93%；营业收入 6.83亿元，同比增长 182.13%。 

 点评 

钻井工作量增长明显，推动公司营业收入大幅提高。受益国内保障能源安全

带来的投资增长，以及乌克兰天然气市场的开拓，公司上半年完成钻井进尺

23.6万米，同比增长 113.38%，推动公司营业收入同比增长 182.13%。 

西南页岩气及乌克兰钻井大包业务从无到有，仅用一年时间就超过传统服务地

区北疆的营业收入，未来页岩气服务规模仍有大幅上升空间。得益于过去两年

的市场拓展，今年上半年西南页岩气和乌克兰的钻井、固井和定向井完工 490

口，营业收入合计高达 3.7 亿元，仅用一年时间就超过传统服务地区北疆的营

业收入 3.68 亿元。今年上半年，公司出资 2 亿多元购置一套页岩气压裂车组

用来服务西南页岩气项目，并有望在下半年正式开工，有益于公司保障施工进

度获得更多钻井大包工作量，并提高公司页岩气项目的毛利率。 

传统服务地区北疆的业务仍实现 49%的营收增长，并且保障了公司的利润增长。

新疆是我国保障原油供应安全的最主要地区之一，得益于近两年来新疆玛湖砾

岩油田及吉木萨尔页岩油的大规模开发，公司在传统服务地区的成本优势进一

步展现，保障了公司的利润增长。 

 盈利预测 

得益于四川页岩气和乌克兰从无到有的增长，以及传统北疆地区的服务优势，

公司营业规模取得内生的巨大突破，随着投资逐步结束，毛利率也将恢复。预

计公司 2019-2021年分别实现归属母公司股东净利润 0.91、1.29、1.78 亿元，

折合 EPS 0.44、0.63、0.87 元/股，对应 PE分别为 27、19、14 倍，继续给予

“增持”评级。 

 风险提示：OPEC 限产协议执行率过低、乌克兰地区形势发生重大转变、美

国页岩油气增产远超预期。 

盈利预测与估值 

 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万) 904  1500  1730  1920  

+/-% 39% 66% 15% 11% 

归属母公司股东净利润

(百万) 
45  91  129  178  

+/-%  -35% 99% 42% 38% 

EPS(元) 0.22  0.44  0.63  0.87  

PE 54.24  27.20  19.15  13.88  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

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

流动资产 1115  2085  2167  2526   营业收入 904 1500 1730 1920 

  现金 441  854  887  1276   营业成本 719 1235 1400 1522 
  应收账款 267  627  642  602   营业税金及附加 3 7 7 8 
  其他应收款 13  15  19  21   营业费用 8 9 11 12 
  预付账款 10  24  22  21   管理费用 91 153 180 204 
  存货 270  373  455  496   财务费用 2 -9 -19 -35 
  其他流动资产 115  193  143  110   资产减值损失 21 0 0 0 
非流动资产 765  577  527  469   公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 112  0  0  0   投资净收益 3 3 4 3 
  固定资产 568  532  484  429   营业利润 54 108 154 213 

  无形资产 16  17  18  20   营业外收入 2 3 4 5 
  其他非流动资产 70  28  24  20   营业外支出 0 1 1 1 
资产总计 1880  2662  2694  2996   利润总额 56 110 157 217 

流动负债 871  1545  1447  1570   所得税 10 19 27 38 

  短期借款 157  325  142  112   净利润 46 91 130 179 

  应付账款 568  863  1025  1137   少数股东损益 0 1 1 1 
  其他流动负债 146  358  280  321   归属母公司净利润 45 91 129 178 

非流动负债 20  20  20  20   EBITDA 119 183 226 274 

  长期借款 20  20  20  20   EPS摊薄（元） 0.22 0.44 0.63 0.87 

  其他非流动负债 0  0  0  0        
负债合计 891  1566  1467  1590   主要财务比率     

 少数股东权益 32  33  34  35   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 205  205  205  205   成长能力     
  资本公积 304  304  304  304   营业收入 39.3% 65.9% 15.3% 11.0% 
  留存收益 442  556  684  862   营业利润 -35.8% 100.7% 42.0% 38.2% 
归属母公司股东权
益 957  1064  1193  1370   

归属于母公司净利
润 -35.1% 99.4% 42.0% 37.9% 

负债和股东权益 1880  2662  2694  2996   获利能力     

      毛利率(%) 20.5% 17.7% 19.1% 20.7% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 10.8% 5.0% 6.0% 7.4% 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  ROE(%) 4.7% 8.5% 10.8% 13.0% 

经营活动现金流 171  133  232  420   ROIC(%) 8.0% 14.3% 23.2% 60.0% 
  净利润 46  91  130  179   偿债能力     

  折旧摊销 63  84  90  96   资产负债率(%) 47.4% 58.8% 54.5% 53.1% 

  财务费用 2  -9  -19  -35   净负债比率(%) 19.89% 22.02% 
11.01
% 8.28% 

  投资损失 -3  -3  -4  -3   流动比率 1.28 1.35 1.50 1.61 
营运资金变动 43  -94  26  185   速动比率 0.96 1.10 1.17 1.28 
  其他经营现金流 20  64  8  -2   营运能力     

投资活动现金流 -163  88  -34  -36   总资产周转率 0.54 0.66 0.65 0.67 

  资本支出 144  35  36  38   应收账款周转率 3 3 2 3 
  长期投资 6  -112  0  0   应付账款周转率 1.49 1.73 1.48 1.41 
  其他投资现金流 -13  11  2  2   每股指标（元）     

筹资活动现金流 176  193  -165  5   
每股收益(最新摊
薄) 0.22 0.44 0.63 0.87 

  短期借款 137  168  -183  -30   
每股经营现金流(最
新摊薄) 0.84 0.65 1.13 2.05 

  长期借款 20  0  0  0   
每股净资产(最新摊
薄) 4.68 5.20 5.83 6.70 

  普通股增加 85  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -66  0  0  0   P/E 54.24 27.20 19.15 13.88 
  其他筹资现金流 1  25  19  35   P/B 2.58 2.32 2.07 1.80 
现金净增加额 185  413  33  389   EV/EBITDA 17 11 9 8 
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