
 

重要声明：本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不

就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公

司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等相关服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 
 

石油济柴 
 (000617.SZ) 
 

谨慎推荐（维持） 
 

                      

所属行业： 机械行业 

 

行业评级： 中性（维持） 

                      
 

股价数据 
12个月区间（元） 5.19-33.50 

最新收盘价（元） 12.2－05 

股本结构 

总市值（亿元） 333.33 

流通市值（亿元） 52.50 

总股本（亿股） 2.40 

流通 A股（亿股） 1.08 

流通 B股（亿股） 0 

 

股价表现图 

齐鲁证券有限公司 

研究所 

行业公司部 

 

分析师 

      孙绍冰 
 

Tel: (0531) 81283788 

Fax: (0531) 81283791 
Email:sunsb@qlzq.com.cn 

2009年 2月 20日星期五    
                

            “弱周期”是公司投资价值所在 

            ——石油济柴（000617）调研简报 

                               投资要点： 

◇ 石油领域业务是公司业绩增长的“稳定器”：公司是国内非道路用

中高速大功率柴油机和气体发动机的主要制造商和服务商，国内石

油领域占据 90％的市场份额。08年中期，公司 V型柴油机（陆用）

占公司销售收入 50％，如果考虑到柴油机大修、配件、气体发电机

等业务，公司多数收入来源于石油领域。 

◇ 气体机业务或依赖于政策的继续跟进：气体机及气体发动机符合国

家节能减排政策；发电上网、市场有待进一步培育是困扰该业务发

展的重要因素，但国家正在启动新能源“十二五”规划编制工作，

其中对煤层气利用等有所涉及，我们认为，一旦政策到位，公司气

体机有望得到进一步促进。 

◇ 放弃对参股公司的增资无碍公司继续获得稳定的投资收益：出于发

展主业的考虑，公司放弃对宝鸡石油钢管厂和咸阳石油钢管厂的增

资，公司持有的股份比例相应减少，但通过这两家参股公司，公司

可继续受益于西气东输二线工程以及中俄、中哈石油管道工程。 

◇ “弱周期”是公司投资价值所在：石油作为战略物资，是国家的重

点保障领域，公司业务范围多集中于石油领域，几乎置身于经济危

机之外，08年下半年，公司生产正常，存货维持在可接受领域，虽

然 08 年上半年表现不佳，但由于公司业绩确认多集中于三、四季

度，我们预计公司 08年净利润仍有望保持增长。 

◇ 估值及投资建议：厂址搬迁后，公司生产已经步入正轨，我们预计

公司 08、09年 EPS分别为 0.45元和 0.49元，对应 PE分别为 27

倍和 25 倍，置身于经济危机之外，是公司的投资价值所在，我们

维持对公司“谨慎推荐”投资评级。 
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 1、石油领域业务仍然是公司业绩增长的“稳定器” 

公司是我国石油系唯一的动力制造企业，国内非道路用中高速大功

率柴油机和气体发动机的主要制造商和服务商，国内石油领域市场占有

率高达 90％，市场地位无人撼动。对公司能够构成竞争的只有卡特彼勒，

但凭借公司在业内良好的口碑、于客户形成的长期稳定关系、价格便宜

对方 30％以上，我们认为，公司的垄断地位可以保持。公司 V型柴油机

（陆用）是公司收入的重要来源，08年中期占公司销售收入 50％。 

石油钻探作为公司业务的传统领域，未来仍然是公司业绩增长的稳

定器，但由于国内石油钻探已经进入平稳期，业绩增长速度不会太快。 

2、气动机及气体发动机或依赖于政策的继续跟进 

公司的气体机及气体发动机符合我国节能减排的发展趋势，公司气

动机利用的气源广泛来源于天然气、煤层气、沼气等。 

目前公司国内的主要竞争对手是胜动集团，胜动原是公司的一个分

厂，由于公司本部没有气源，因而气动机主要在该厂进行试车，后来行

政划转归中石化所有，从而成为公司的竞争对手。业务开展初期，胜动

凭借在销售、攻关等方面的优势，市场占有率摇摇领先，但公司凭借较

强的研发技术实力，再加上公司产品示范效应逐步显现，公司缩小了与

胜动的差距，目前，两家公司的市场占有率基本是“五五开”，我们认

为，凭借公司技术、制造等方面的优势，公司将在长期竞争中胜出。 

气动机符合国家的产业政策，具有非常好的经济效益，基本是“一

次投入，永久受益”，2年就可收回投资。但缺点是一次投入过大、市场

培育仍需要时间、发电上网存在障碍。我们认为，在政策得不到根本解

决之前，公司的气动机业务增长将比较平稳。 

在有关国家将启动新能源“十二五”规划编制工作中，国家能源局

局长张国宝提出“……要加快研究出台石油天然气、电力、可再生能源、

煤层气等产业政策，要通过产业政策，引导能源行业和企业健康发展”。

我们认为，随着国家政策的逐步到位，公司的气动机业务依然充满期待。 

公司气体发电机组主要应用于西气东输工程支线（干线采用进口设

备），公司将继续受益于西气东输一期的支线工程，而西气东输二期目

前主要是干线，支线工程尚未开始。 

3、参股公司为公司提供了稳定的投资收益 

公司投资收益主要来自于参股公司：咸阳石油钢管钢绳有限责任公

司（公司持有 45％的股份）和宝鸡石油钢管有限责任公司（公司持有 38

％的股份）。 

由于公司主业与钢管制造业务没有相关度，公司未来投资重点致力

于做大做强目前主业，因而公司放弃向宝鸡石油钢管和咸阳石油钢管钢

绳增资。增资扩股后，公司持有宝鸡石油钢管 21.01％股份，咸阳石油钢
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管 28.67％的股份。 

宝鸡石油钢管厂和咸阳石油钢管厂实际控制人均是中石油，背靠中

石油这个“大树”，这两家厂商将继续受益西气东输二期工程以及中俄、

中哈石油管道工程。 

虽然公司持有两家参股公司的股份比例相应减少，但公司仍将从中

获得稳定的投资收益。 

08年中期来自于宝鸡、咸阳两家参股公司的投资收益 2114万元，占

公司中期净利润的 62.94％，同比下降 45.80％；08年 7－9月份，公司

投资收益为 800 万，同比下降 25.35％；08 年前三个季度累计投资收益

2914万元，同比下降 41.39％。 

跟公司一样，由于结算时间等方面的因素，宝鸡石油钢管和咸阳石

油钢管营业收入计算可能会集中于 3、4季度，因而，单纯从中期表现推

测全年可能并不合适。我们预计公司 08年来自于参股公司的投资收益同

比下降幅度不会太大，预计下降 10％左右。 

4、“弱周期性”是公司投资价值所在 

公司主营业务为柴油机、柴油发电机组、气体发动机、气体发电机

组的制造、销售、租赁、修理。 

08 年前三个季度，公司实现营业收入 89058 万元，同比增长 18.36

％；净利润 6510万元，同比下降 18.98％。前三个季度的指标较 08年中

期有了明显的改善，这也部分证明了，由于销售、结算的季度性，公司

三、四季度业绩明显好于上半年。 

公司中期业绩表现不佳，除了上述公司业绩的季度性因素，上半年，

钢材成本对公司毛利率的拖累也是重要因素，而目前成本拖累因素已经

不存在。 

自 08年中期，次贷危机触及实体经济，我国经济发生逆转，整个机

械行业景气周期开始下行：企业销售滑坡，很多企业开始减产，存货增

加……。石油作为战略物资，在国民经济中占有重要地位，石油领域是

国家重点保障对象，因而受经济危机的影响较小。公司业务范围是石油

领域，因而受经济危机的影响不大，事实上，公司 08年下半年也一直正

常经营，存货也维持在可接受范围。 

如果说业绩增长平稳在景气周期中可能是投资的弱点，那么在经济

危机中，公司依然能够保证稳定增长则是公司的投资价值所在。 

5、盈利预测及投资建议 

预计公司 08年销售收入增长仍有望超过 20％，但由于 08年钢材价

格对公司毛利率形成一定的拖累，公司净利润增长幅度要低于销售收入

增长幅度，但可以维持在 10％左右。 

公司 07年实现净利润 9775万元，如果按照 08、09年均保持 10％的
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增长速度，公司 08、09年净利润相应为 10752万元和 11828万元，EPS

分别为 0.45元和 0.49元，对应 PE分别为 27倍和 25倍，公司迁入新厂

址后，经过长时间的磨合，公司生产已经步入正轨，而钢材价格已经回

落，对公司毛利率的负面影响已经消除，置身于经济危机之外，业绩增

长比较确定，我们维持对公司“谨慎推荐”投资评级。 
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投资评级说明 

类别 级别 定      义 

推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 10%—20%之间 

中性 预计未来 6个月内，股价变动幅度为-10%—10%之间 

公 

 

司 
回避 预计未来 6个月内，股价跌幅为 10%以上 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6个月内，行业指数将跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6个月内，行业指数将跟随综合指数 
行 

业 
回避 行业基本面向淡，预计未来 6个月内，行业指数将跑输综合指数 
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