
 
 

 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 1,333 1,456 1,660 1,992 

（+/-%） 16.43% 9.29% 13.99% 19.97% 

营业利润 131 143 165 200 

（+/-%） 9.84% 9.83% 9.95% 10.02% 

归属于母公司

的净利润 
102 114 132 162 

（+/-%） 9.79% 11.78% 16.16% 22.25% 

每股收益（元） 0.33  0.37 0.43  0.52  

市盈率（倍） 27  24  21  17  

 
 
总股本/已流通股（亿股） 3.08/1.00 

流通市值（亿元） 5.68 

每股净资产（元） 2.89 

资产负债率（%） 39.99% 
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江钻股份（000852）：出口受困，主导产品收入增长缓慢        中性（维持） 

当前股价：8.89 元 
机械/石油钻采设备 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2008 年 12 月 31 日） 

股价表现（最近一年） 

联系人：天相机械组 

010-66045452  shenhl@txsec.com  

服务热线 010-66045555    

服务邮箱 service@txsec.com 
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 2008年年报显示，公司实现营业收入13.33亿元，同比增长

16.43%；营业利润1.31亿元，同比增长22.65%；归属母公司

所有者净利润1.02亿元，同比增长9.79%；摊薄每股收益0.33

元。2008年利润分配方案为每10股派现金1.00元转增3股。 

 主导产品收入增长缓慢，毛利率微降。公司是我国钻头行业

龙头企业，主要产品是石油开采钻头、石油机械配件和CNG

天然气。2008年占公司营业收入68%的钻头产品收入同比增

长仅5%，远低于收入占比10%的石油机械配件73%和收入占比

9%的CNG天然气91%的增长率。钻头是公司的主要出口产品，

由于国际经济下行导致油价大跌，石油开采力度下降，公司

钻头产品需求减少，2008年占公司营业收入21%的国际销售

收入同比下降6%。钻头产品需求的增加有赖于下游石油行业

景气度的回升，我们预计公司09年钻头产品的销售仍将维持

5%-10%的低速增长。受产品原材料价格上涨、人工成本上升

等因素的影响，公司综合毛利率为32.81%，同比下降0.24个

百分点。 

 控股股东实力强大，公司国内龙头地位稳固。公司控股股东

江汉油田是国内十大油田之一，实际控制人是中国石油化工

集团公司。依托中石化的强大实力和产品需求，公司主导产

品油用牙轮钻头国内市场占有率为60%以上，国际市场占有

率达到10％。通过技术改造，公司将成为亚洲最大的油用钻

头生产企业，跻身于世界石油钻头行业五强。 

 资产注入仍值得关注。公司控股股东江汉石油管理局曾于07

年江钻股份股改时承诺，一年内利用江钻股份上市公司平

台，通过增发或其他合适方式，将其拥有的机械制造行业的

优质资产注入江钻股份，把江钻股份建成中石化石油钻采机

械制造基地。江汉石油管理局旗下主要有三家子公司：四机

厂、钢管厂和三机厂，其中四机厂主要生产固井设备和车装

钻机，在国内处于领先地位，是江汉油田最大的机械制造企

业，是投资者最期望注入的资产。08年6月30日公司资产注

入方案被否，主要是因为管理局准备只注入三机厂，而其资

产质量和盈利能力却相对较低。方案被否后，管理局表示会

修改方案，继续履行资产注入的承诺，但具体时间表和方案

都没有确定。预计管理局会考虑注入四机厂优质资产，但在

2009年完成的可能性不大。
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 盈利预测与投资评级：预计公司 2009-2011 年 EPS 分别为 0.37 元、0.43 元、0.52 元，对应的动态市盈率为

24 倍、21 倍、17 倍，维持公司“中性”的评级。 

 风险提示：1）下游石油行业景气度下滑导致的公司产品需求下降风险；2）资产注入不确定性风险。 

 

 

图表  江钻股份盈利预测 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：天相投资顾问有限公司 

 

 
 

单位：万元 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
一、营业收入 114,456 133,262 145,641 166,017 199,174

增长率（%） 9.00% 16.43% 9.29% 13.99% 19.97%
减：营业成本 76,628 89,544 97,437 112,190 134,882

毛利率（%） 33.05% 32.81% 33.10% 32.42% 32.28%
    营业税金及附加 896 948 1,049 1,212 1,494
　　销售费用 5,542 5,905 6,554 7,388 9,162
　　管理费用 16,029 21,094 22,574 24,903 29,876
　　财务费用 917 1,040 1,019 1,195 1,454

    期间费用率（%） 19.65% 21.04% 20.70% 20.17% 20.33%
减：资产减值损失 3,293 1,451 2,372 2,372 2,065
加：公允价值变动收益 0 0 0 0 0
    投资收益 -459 -167 -313 -240 -277
二、营业利润 10,691 13,113 14,323 16,518 19,965

营业利润率（%） 9.34% 9.84% 9.83% 9.95% 10.02%
增长率（%） -50.30% 22.65% 9.23% 15.32% 20.87%

加：营业外收入 158 500 329 414 372
减：营业外支出 397 714 556 635 595

三、利润总额 10,452 12,899 14,096 16,297 19,741

利润率（%） 9.13% 9.68% 9.68% 9.82% 9.91%

减：所得税 640 2,056 2,114 2,445 2,961

    实际税负比例（%） 6.12% 15.94% 15.00% 15.00% 15.00%
四、净利润 9,812 10,843 11,982 13,853 16,780

净利润率（%） 8.57% 8.14% 8.23% 8.34% 8.42%
减：少数股东损益 534 656 595 626 610

五、归属于母公司的净利润 9,278 10,186 11,387 13,227 16,170

增长率（%） -51.13% 9.79% 11.78% 16.16% 22.25%

总股本（万股） 30,800 30,800 30,800 30,800 30,800
六、每股收益(元） 0.30 0.33 0.37 0.43 0.52
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


