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江钻股份(000852) 谨慎推荐

中报点评 （维持评级） 
 

财报点评 

静候石油机械行业复苏 
 主营略降 投资拖累不再 
江钻股份 2009 年上半年实现营业收入 6 亿，营业利润 6572 万，较去年同期下

降 7%，但由于去年非主营业务清理结束，今年没有投资损失的拖累，公司实现

净利润 5668 万元，基本与去年持平；上半年股本摊薄，EPS 为 0.14 元/股。 
 行业冬季 钻头业务保持稳定 
公司上半年钻头业务营业收入 4.2 亿，较去年略增长 5.09%，毛利率基本与去

年持平。上半年的中国和全球的石油开采行业全面进入冬季，负面影响主要表

现为 1）出口业务疲态仍然没有改变，海外销售同比下降 14%；2）由于需求下

降和客户的变化导致结算方式改变，销售周转率下降和财务费用上升。 

钻井数量大幅下降的情况下，保持业务稳定的原因在于（1）国内的石油开采计

划减少有限，中国的油井大多进入开发后期，为维持产量需要增加钻井（2）公

司钻头技术领先和较强的议价能力。因此钻头业务收益仍然十分稳健。 

石油机械业务同比大幅下降，石油机械是石油开采中的可选消费性质更强，销

量和价格的变化弹性更大；CNG 业务基本保持稳定。 

 石油机械行业复苏在即 
全球油价逐步回升，除了金融属性以外，近期石化产品价格上涨表明中国需求

正在恢复，并会逐步带动相关国家的石油需求。石油开采行业无论从价格还是

销量都将面临复苏，并带动石油机械行业的需求复苏。但是这其中仍然有时滞，

原因在于：第一，石油公司调整生产计划的滞后性，国内石油公司调整产量计

划预计要在今年年底；第二，行业本身去库存需要时间。我们预计钻头毛利率

平稳，订单到今年年底以后才会真正复苏，会对公司业绩产生实际支撑。 

 新股发行提升估值水平  
神开股份是与江钻股份相对具有可比性的企业，新股发行提升石油机械行业的

估值至 30-40 倍。现在公司 PE 已达 34 倍，估值上升的动力并不强，但未来行

业复苏的预期将得以支撑股价，维持“谨慎推荐”评级不变。 

， 一年该股与上证综指走势比较 
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江钻股份 上证综指  
股票数据 
昨收盘（元） 9.39 
总股本/流通 A 股(百万股) 400.40/130.09 
流通 B 股/H 股(百万股) 0.00/0.00 
总市值/流通市值(百万元) 3,759.76/1,221.59 
上证综指/深圳成指 3,438.37/13,836.66 
12 个月最高/最低（元） 10.86/4.64 

财务数据 
净资产值(百万元) 914.12 
每股净资产(元) 2.28 
市净率 4.11 
资产负债率 45.54% 
息率 1.06% 
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盈利预测和财务指标 
 2007 2008 2009 2010 2011

营业收入(百万元) 1,144.56 1,332.62 1,361 1,439 1,518
(+/-%) 9.00% 16.43% 2.1% 5.8% 5.4%
净利润(百万元) 92.78 101.86 113 129 131
(+/-%) -51.13% 9.79% 11.3% 13.6% 1.9%
每股收益（元） 0.30 0.33 0.28 0.32 0.32
EBIT  Margin 10.12% 10.41% 11.8% 12.1% 11.3%
净资产收益率（ROE） 10.17% 11.44% 11.6% 12.0% 11.2%
市盈率（PE） 31.17 28.39 33.8 29.8 29.2
EV/EBITDA 18.83 16.07 19.7 17.9 17.6 
市净率（PB） 3.17 3.25 3.92 3.57 3.27  

2009 年 7 月 29 日 
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表 1：江钻股份季度财务数据 

单位：百万元 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 2008 1Q09 2Q09 
2Q09/

2Q08

主营业务收入 268.03  332.10 350.09 382.39 1332.61 263.57  336.78 1%
主营业务成本 174.61  229.02 231.56 260.26 895.45 180.19  219.20 -4%

毛利率（%） 34.9% 31.0% 33.9% 31.9% 32.8% 31.6% 34.9% 4%

营业税金及附加 2.06  2.14 3.34 1.94 9.48 2.19  3.79 77%

费用 52.36  52.97 74.35 100.73 280.41 50.16  67.45 27%

费用率（%） 19.5% 16.0% 21.2% 26.3% 21.0% 19.0% 20.0% 4%

销售费用 11.01 9.27 17.94 20.83 59.05 8.34 14.76 59%

销售费用率（%） 4.1% 2.8% 5.1% 5.4% 4.4% 3.2% 4.4% 2%

管理费用 38.57 42.02 53.74 76.62 210.95 41.10 48.41 15%

管理费用率（%） 14.4% 12.7% 15.4% 20.0% 15.8% 15.6% 14.4% 2%

财务费用 2.78  1.68 2.67 3.28 10.41 0.72  4.28 155%

财务费用率（%） 1.0% 0.5% 0.8% 0.9% 0.8% 0.3% 1.3% 1%

资产减值损失 0.68 15.93 0.45  14.51 0.12 11.52 -28%

营业利润 38.03 32.05 40.39 20.67 131.14 30.90 34.82 9%

营业利润率（%） 14.2% 9.7% 11.5% 5.4% 9.8% 11.7% 10.3% 1%

营业外收入 0.35 0.02 0.00 4.62 4.99 0.20 0.09 339%

营业外支出 0.16 0.20 0.29 6.50 7.15 0.02 0.01 -94%

利润总额 38.22 31.88 40.10 18.79 128.99 31.07 34.90 9%
税前利润率（%） 14.3% 9.6% 11.5% 4.9% 9.7% 11.8% 10.4% 1%

所得税 8.30 4.81 3.94 3.51 20.56 6.56 2.72 -43%

有效税率（%） 21.7% 15.1% 9.8% 18.7% 15.9% 21.1% 7.8% -7%

净利润 29.92 27.07 36.16 15.28 108.43 24.51 32.17 19%

归属于母公司净利润 28.60 25.80 34.36 13.10 101.86 23.30 30.83 20%
少数股东损益 1.32 1.27 1.80 2.18 6.57 1.20 1.35 6%

净利润率（%） 10.7% 7.8% 9.8% 3.4% 7.6% 8.8% 9.2% 1%

数据来源：公司数据 
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图 1：江钻股份各板块业务销售收入（万元） 图 2：江钻股份各板块营业利润（万元） 
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个资料来源：公司数据，国信证券经济研究所  资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

 

图 3：江钻股份各板块业务毛利率 图 4：国外销售收入和毛利有所下降 
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附表 2：财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2008  2009E 2010E 2011E

现金及现金等价物 100 100  105 130 营业收入 1333  1361  1439 1518 
应收款项 249 261  276 291 营业成本 895  926  980 1045 

存货净额 498 519  545 579 营业税金及附加 9  10  10 11 

其他流动资产 66 68  72 76 销售费用 59  59  58 61 

流动资产合计 912 957  1005 1084 管理费用 211  205  217 229 

固定资产 587 609  619 620 财务费用 10  6  7 6 

无形资产及其他 12 13  13 13 投资收益 (2) 0  0 0 

投资性房地产 24 24  24 24 资产减值及公允价值变动 (15) (15) (10) (5)

长期股权投资 6 6  6 6 其他收入 0  0  0 0 

资产总计 1542 1608  1668 1747 营业利润 131  139  158 161 

短期借款及交易性金融负债 189 210  200 200 营业外净收支 (2) (1) (1) (1)

应付款项 280 284  298 317 利润总额 129  138  157 160 
其他流动负债 137 140  147 156 所得税费用 21  18  20 21 

流动负债合计 606 634  646 673 少数股东损益 7  7  8 8 

长期借款及应付债券 0 0  0 0 归属于母公司净利润 102  113  129 131 
其他长期负债 10 (41) (91) (142)           

长期负债合计 10 (41) (91) (142) 现金流量表（百万元） 2008  2009E 2010E 2011E

负债合计 617 594  554 531 净利润 102  113  129 131 

少数股东权益 35 37  41 44 资产减值准备 (18) 1  0 (0)

股东权益 891 977  1073 1172 折旧摊销 51  64  70 76 

负债和股东权益总计 1542 1608  1668 1747 公允价值变动损失 15  15  10 5 

     财务费用  10  6  7 6 

关键财务与估值指标 2008 2009E 2010E 2011E 营运资本变动 (127) (87) (73) (77)

每股收益 0.33 0.28 0.32 0.32 其它 18  4  1 5 

每股红利 0.37 0.07 0.08 0.08 经营活动现金流 39  110  138 140 
每股净资产 2.89 2.40 2.63 2.87 资本开支 (53) (102) (92) (82)

ROIC 12% 12% 12% 11% 其它投资现金流 0  0  0 0 

ROE 11% 12% 12% 11% 投资活动现金流 8  (102) (92) (82)
毛利率 33% 32% 32% 31% 权益性融资 0  0  0 0 

EBIT Margin 12% 12% 12% 11% 负债净变化 0  0  0 0 

EBITDA  Margin 16% 16% 17% 16% 支付股利、利息 (114) (29) (32) (33)

收入增长 16% 2% 6% 5% 其它融资现金流 114  21  (10) 0 
净利润增长率 10% 11% 14% 2% 融资活动现金流 (115) (8) (41) (33)

资产负债率 42% 39% 36% 33% 现金净变动 (67) 0  5 26 

息率 4.0% 1.0% 1.1% 1.1% 货币资金的期初余额  167  100  100 105 

P/E 28.4 33.8 29.8 29.2 货币资金的期末余额  100  100  105 130 

P/B 3.2 3.9 3.6 3.3 企业自由现金流 4  17  56 69 

EV/EBITDA 16.8 19.7 17.9 17.6 权益自由现金流 111  32  41 64 

资料来源：公司资料和国信证券预测       
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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          13480668226 
          shaoyf@guosen.com.cn 

郑 毅    021-68866205 
           13795229060 

zhengyi@guosen.com.cn 

谭春元   010-82254209 
           13810118116 

tancy@guosen.com.cn 
庞 博   0755-82130818 
          0755-82133343 
          pangb@guosen.com.cn 

黄胜蓝   021-68866011 
           13761873797 

huangsl@guosen.com.cn 

焦 戬    010-82254209 
13601094018 
jiaojian@guosen.com.cn 

祝 彬   0755-82133456 
          15814403667 
          zhubin@guosen.com.cn 

刘 塑    021-68866236 
           13817906789 

liusu@guosen.com.cn 

 

 


