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神开股份  002278.SZ        

神开股份－破茧而出的石油钻采装备新贵 

投资要点： 

 l 神开股份主要生产和销售井场测控设备、石油钻探井控设备，
采油井口设备和石油产品规格分析仪器等四大类产品。在过去

的 4年中，公司的营业收入与净利润都维持 20%以上的增长公
司过去 3年内的平均净资产收益率达到 35%的增长水平，股东
权益在 2年内增长了 68%。 

l 随着经济发展对能源需求的稳定上升，我国石油产量保持着稳
定的增长，我国石油产量保持着稳定的增长，同时带动石油钻

采行业的稳步增长。在我国的保增长经济发展策略下，我们认

为国内原油需求在未来几年也无非常大的隐患，对石油钻采设

备的需求量也将维持稳步上升。 

l 公司在其所处的石油钻采设备行业中具有多重的行业壁垒，预
计可以在未来的发展过程中保持强劲的竞争力和高毛利率。并

且，随着公司加大了国际市场的开拓力度，公司的境外直接销

售收入逐年实现快速增长。2008 年度国际市场直接销售收入
占到了公司工业收入的 15.30%，未来出口市场空间相当大。 

l 募集资金短期新增固定资产的折旧将可能摊薄公司的盈利水
平，但是从长期来看，一方面解决了神开股份的产能瓶颈，另

一方面增强了企业的机电仪的一体化研发制造能力。 

l 在假设未来 2年中国 GDP增速可以维持 8%以上，并且国际油
价维持稳步上升格局的背景下，另外根据公司自身募投项目投

产进程，我们预测神开股份 2009-2011 年 EPS 为 0.60、0.74、
0.9元。2009年、2010的增长源于原主打产品的稳定增长以及
国外市场的开拓，在 2012、2013 年项目逐渐达产后，随着公
司规模效应显现以及替代能力的提高，如果再加上全球经济转

暖所带来的高油价作为催化剂，公司的跳跃式增长可期。 

财务摘要 2007A  2008A  2009E  2010E  

主营收入(百万元) 426 543  590 743  

主营收入同比 59% 27% 8% 26% 

净利润(百万元) 76  92  110  135 

净利同比 108% 21% 19% 23% 

EPS(元) 0.56  0.50  0.60  0.74  

PE(倍) - - - - 
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一、公司简介 

1．综合实力强劲的石油勘探钻井配套设备企业 

 
神开股份主要生产和销售井场测控设备、石油钻探井控设备，采油井口设备和石油产品规格

分析仪器等四大类产品，主导产品为综合录井仪、钻井仪表、防喷器和防喷器控制装置、井口装

置和采油（气）树以及汽油辛烷值测定机，同时为客户提供综合录井服务。 
 

表1：公司产品介绍及市场地位 

产品分类 产品用途 市场地位 细分产品 

综合录井仪 

钻井仪表 井场测控

设备 

用于实现对钻井工程、钻井液、油气水

显示、地质导向、地层参数等的实时测

量与评价，实现钻井现场与基地前后方

数据共享，为现场和基地专家决策提供

数据支持，实现优化钻井 

综合录井仪的国内市场占

有率约为 53%， 

数字式钻井仪表国内市场

占有率约为33% 

 随钻测斜仪 

s形防喷器 

防喷器控制装置 
石油钻探

井控设备 

用于在石油钻井过程中可能发生溢流、

井涌、井喷时对井内高压油气流的引导

与控制，是确保钻井作业安全的必备装

备 

防喷器和防喷器控制装置

的整体市场占有率25%，处

于行业第2 位。 

 U形防喷器 

井口装置和采油（气）树 采油井口

设备 

油气田采油、注水和井下作业的主要地

面设备，主要由套管头装置、油管头总

成和采油（气）树等组成 

市场相对较为分散。 

公司不属于国内市场份额

领先企业。 新型采油（气）树 

石油产品

规格分析

仪器 

主要运用ISO、GB 等国家、国际、行业

标准规定的检测方法，对各类燃料油、

润滑脂、润滑油等各类油品进行各种参

数（如水份、闪点、凝点、粘度等）的

测定的仪器 

于国内首家推出了汽油辛

烷值测定机，公司目前是国

内主要的汽油辛烷值测定

机厂家。 

汽油辛烷值测定机 

注：蓝色字体为募集资金投入生产后的延伸和升级产品 
 
上表可见，神开股份作为我国石油化工装备制造行业的骨干企业之一，其主打产品，在井场

测控设备领域，在石油钻探井控设备领域，在采油井口设备领域都处在领先的地位。特别是占公

司主营业务收入 30%左右的综合录井仪，市场占有率达一半以上，可见公司在石油钻采行业中的
巨大竞争优势，市场地位的不可动摇直接带来的是未来销售收入的稳定性。 
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二、公司营收分析 

1．连年实现高增长，股东回报率优秀 

公司 2006－2008年，营业收入增速为 81.96％、59.39％和 27.37％。在过去的 4年中，公司
的营业收入与净利润都维持 20%以上的增长；更可贵的是，公司过去 3年内的平均净资产收益率
达到 35%的增长水平，股东权益在 2年内增长了 68%，复合增长率为 30%，可见公司积极为股东
的权益实现增值的进取态度。 

 
图 1：2005年来公司营业收入与净利润增长情况     图 2：2006-2008年公司股东权益与净资产收益率 
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资料来源：公司招股说明书 爱建证券                           资料来源：公司招股说明书 爱建证券 

2．持续实现高毛利，拳头产品稳定性高 

公司的主要拳头产品为：防喷器，综合录井仪，钻井仪表。根据下表显示的公司 2008 年的

营业收入构成，上述三项产品的总共占公司营业总收入的 75%。并且通过比较公司以往三年的营

业收入构成，上述三项产品的合计占比在 2006，2007，2008 年分别为 79.3%，75.8%，74.9%，
可见最近几年公司的其他产品的销售收入有所增加，公司的利润构成正在逐步多元化，但是预计

未来 2年内，公司募集项目完全投产之前，公司的三项拳头产品仍然处于 60%以上的比例。 
 
图 3：2008年公司营业收入构成情况 
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资料来源：公司招股说明书 爱建证券 
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图4：2006-2008年公司营业收入构成变化情况 
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资料来源：公司招股说明书 爱建证券 

 
公司营业收入增速稳定，除了与公司产品在其细分行业的竞争力密不可分，也受益于公司的

的产品综合配套能力的战略定位。石油的勘探开采活动是一项系统性工程，既要对钻井现场的各

种参数进行监测和分析，又要及时预报和应对各种突发情况，需要机械设备和电子设备的多方面

配合，故钻采设备行业的下游客户非常看重供应商的产品综合配套能力。这也使得公司的产品多

了一层竞争壁垒。 
 
图5：公司占营业收入前三项产品的营业收入及毛利率变化情况 
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资料来源：公司招股说明书 爱建证券 
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上图可见，公司三项拳头产品近三年的营业收入增长稳定，毛利率的稳定性表现也十分优秀，

其中综合录井仪与钻井仪表的毛利率近三年均稳定在50%左右，基于公司产品的市场竞争力与公

司的综合市场地位在短时间内不会发生重大改变，我们可充分信赖公司在未来几年的利润增速将

稳定维持在较高水平。 

 

三、行业展望 

1．石油钻采设备－原油价格波动无碍国内战略需求 

在自产原油远远不能满足中国经济发展需求的情况下，保证原油供应已经成为中国国有石油

公司的战略任务。即使国际油价出现较大波动，在国内原油需求面没有实质性改变、战略储备尚

显不足的情况下，中国的国有石油公司仍然要考虑保障国内石油的消费、战略储备需求，勘探、

开发支出出现大的波动的可能性较小。 

 

 

图6：自1978年以来我国原油年产量            图7：自2005年以来布伦特原油期货价格 
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资料来源：wind咨询 爱建证券                       资料来源：wind咨询 爱建证券 

 

上图可见，在2007至2008年，国际油价出现巨大的波动期间，国内原油产量与其相关性非常

之弱，纵观30年我国原油产量的增长情况，随着经济发展对能源需求的稳定上升，我国石油产量

保持着稳定的增长，同时带动石油钻采行业的稳步增长。在我国的保增长经济发展策略下，油气

供需矛盾已成为制约我国国民经济发展的瓶颈，我们认为国内原油需求在未来几年也无非常大的

隐患，对石油钻采设备的需求量也将维持稳步上升。 

 

同时，国际油价低位运行，石油公司的利润空间也随之受到压缩，成本控制将受到更多的重

视。中国出口的石油钻采设备，同样性能的产品的售价仅为欧美同类产品的1/3 或1/2，性价比优
势明显。在此次全球石油钻采设备市场调整中，中国出口产品的市场份额有可能得到进一步扩大。 
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图8：我国石油钻采行业营业收入及净利润     图9：我国石油钻采行业企业及从业人员数量 
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资料来源：wind咨询 爱建证券                        资料来源：wind咨询 爱建证券 

据资料分析，石油钻采行业的企业合计主营业务收入从2003年至2008年的平均增长速度为

63%。企业家数从188家上升到786家，从业人员数量也从4万增长到了13万左右。行业增速远远大

于国内石油产量增速，主要是与行业内企业的技术水平提高、替代性上升、出口例扩大有关。 

 

从石油钻采行业内单位人均人数上来看，从2003年的249人下降到2009年的167人，除了显现

出企业技术水平的提高，人均生产力的上升之外，也可以看出，石油钻采行业正属于成长期阶段。

此阶段的特征就是企业数量持续增加，企业利润水平提升，而这个阶段正属于最佳的投资时期，

在行业走向成熟的过程中，企业数量会逐渐减少，而一些具有优势竞争力与生存力的企业将会脱

颖而出，获得整个行业的大部分利润，从而完成自身的超速发展。从目前神开的营收规模，市场

地位与客户资源来看，极有可能成为脱颖而出的一员。 

 

2．石油产品规格分析仪器－规范化下扩大领先优势 

国内的石油产品规格分析仪器行业是一个相对较为集中的行业。虽然在国内企业占据的市场

总量中，行业内前10 名企业合并持有近80%的份额，但上述10 家企业的市场占有率都较为平均，
缺乏占据绝对市场优势的企业；中高端市场较为稳定，主要集中在5家销售规模达到500 万以上
的企业手中。但是大多数中高端石油产品规格分析仪器产品仍依赖进口。 

 

近几年来，我国炼化工业继续快速发展，即将在长三角、环渤海、珠三角以及西北地区建成

20 余个千万吨级原油加工基地，同时在新疆、甘肃、四川等中西部地区建成数个大型乙烯生产
基地。这些新增的炼化工业产能，推动自动石油产品规格分析仪器的需求量快速增长。 

 

目前，政府也不断完善成品油产品中的不同化学成分的含量规范，例如汽油中的硫含量。政

府对质量监督工作的日益重视将对石油产品规格分析仪器市场总量的扩大起到正面的推动作用。

在上述行业政策背景下，作为全国最大汽油辛烷值测定机的生产企业，公司正在积极配合有关部

门起草汽油辛烷值测定机的国家标准。 

 

全自动石油产品规格分析仪器的售价通常至少是手动石油产品规格分析仪器2倍多，但制造

成本仅比后者上升10-20%。所以石油产品规格分析仪器中高端市场的市场空间与替代需求是十分
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广泛的，我们认为这也是公司未来能够超预期表现的一个加速器。 

 

 

四、公司投资亮点 

1．行业壁垒高，长久作战有保障 

公司所处的石油钻采设备行业的具有以下特征，而公司具有多重的行业壁垒，预计可以在未

来的发展过程中保持强劲的竞争力和高毛利率。 
 

表2：公司所处行业特征以及公司行业壁垒 

 行业壁垒 特征 公司现状 

1 
钻采设备生产的

专业化程度非常

高 

石油钻采设备厂商必须熟悉石油钻井流

程，了解其中的特殊要求，并不断根据油

田生产的实际情况对产品进行改进。 

公司产品产品系列横跨勘探、开发和炼化生产环节，

集机、电、仪器制造于一体，公司亦是国内具备全套

石油钻探井控设备供应能力的厂商，集防喷器主体和

控制装置、压井节流管汇为一体。 

2 
进入石油公司采

购网的难度较高 

钻采设备的采购相对较为封闭，只在石油

公司、工程服务公司、采购中间商以及主

要厂商之间进行。 

公司目前是中石油的一级供应网络成员单位，也是中

石化和中海油的网络采购的供应商成员。 

3 
市场领先地位一

旦确定，较难动摇 

石油钻井作业对安全生产要求非常高，石

油公司和专业服务公司在采购钻采设备

时，非常重视设备生产厂商的品牌。 

公司的主要产品综合录井仪在国内市场的占有率已

超过 50%，为公司品牌的树立和推广起到了积极作

用。经过十余年的发展，“神开”品牌已经成为国内

石油钻采设备的知名品牌。 

4 
产品技术水平决

定市场竞争力 

我国目前有 300 多家规模以上石油钻采

设备制造企业，行业集中度不高，而 

且产品结构不合理，低端产品生产能力过

剩，中端产品生产供不应求，大部分高 

端产品仍然依赖国外进口。 

公司从成立伊始就致力于开发中高端产品，具有较强

的市场竞争力。公司非常重视技术的持续开发，每年

平均保持投入销售收入的3%以上用于新产品研发，

公司科研人员占员工总数的25%，此次募集资金也有

部分用于投资新建研发中心。 

 

2．市场空间大，替代出口双增长 

1)  出口将成为新的利润增长点 

2007 年中国整个行业的出口额尚不足美国国民油井华高公司当年的净利润，可发展空间非
常大。就出口需求来看，陆地钻采设备需求量放大非常明显，尤其是常规设备，技术较为成熟，

质量已接近国际水平，加上明显的成本优势，占据全部出口的主要份额。就出口的不同区域来看，

来自美国、前独联体国家、拉美和非洲的订单占据了全部出口额的90%以上，其中前独联体国家、
拉美和非洲都是产油量较大而相应设备生产能力较弱的地区，预计未来对中国钻采设备的需求仍

然会稳步增加。 

 

2)  水下石油钻采替代空间大 
从水下石油钻采的技术水平而言，中国还远远落后于国际先进水平。由于水下石油钻采的难

度相当高，设备制造难度很大，国内生产的水下石油钻采设备在国内市场的份额多年来一直徘徊

在20%-30%之间，大部分的水下石油钻采设备仍然依赖进口。 
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由于石油资源的独特性质，公司的销售市场主要集中在中国三大石油集团下属的油田及其他

国际各大石油公司中。随着公司加大了国际市场的开拓力度，公司的境外直接销售收入逐年实现

快速增长。2008年度国际市场直接销售收入占到了公司工业收入的15.30%。 

 

图10：2006-2008年公司工业收入及出口比例   图11：2006-2008年公司研发投入及占净利润比 
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资料来源：公司招股说明书 爱建证券                    资料来源：公司招股说明书 爱建证券  

 

五、募集资金简介 

1．突破生产瓶颈，拓展市场占有率，短期摊薄盈利水平 

本次募集资金投资项目——石油化工装备高科技产品生产基地发展项目，项目总投资6.1亿
元，建设期为3年。2013 年项目达产后，预计每年可实现销售收入140,200万元，利润总额30,100
万元，净利润25,600万元，投资利润率为24.7%，内部收益率为27.2%，动态投资回收期为6.8 年。 
 

表3：募集资金项目固定资产投资情况 

序

号 
项目名称 项目内容 

总投资 

（万元） 

1 增资神开石油科技 
新增产品随钻测斜仪、高性能流量传感器产

能，新增钻井相关技术服务队 
7,343 

2 增资神开钻探设备 
增加现有 s型防喷器产能，新增升级产品 u

型防喷器产能 
9,900 

3 增资神开采油设备 
新增升级产品低温、超高压采油（气）树和

井口装置产能 
4,539 

4 增资神开石油仪器 
新增升级型汽油辛烷值测定机和自动化油

品分析仪器的产能 
3,193 

5 
新建厂房、研发中心和测试

中心等基建项目，采购配套 

研发中心－统一负责产品开发设计、测试及

试制的全面工作。 

测试中心－负责产品质量测试职能 

26,025 

6 补充铺底流动资金  10,000 

合 计  61,000 
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l 公司新增生产设备到位并发挥效用后，将大大提高公司生产效率，人均产值将从目前的约60 
万元提高到达产年的约140 万元。 

l 新增生产设备到位后，将进一步增加公司高端产品的比重，全面提升公司产品质量，进一步
巩固和增强公司的市场竞争优势。 

l 此次募集资金还将投资一部分生产设备满足新产品的生产需要，例如 U型防喷器及随钻测斜
仪，这些产品的投入将进一步优化公司的产品结构，巩固和增强公司的市场竞争优势，使公

司的盈利能力得到显著提高。 

 

公司此次拟募集资金项目中有51,000 万元用于增加固定资产，预计公司达产后将新增固定资
产的折旧为4,082万元。短期新增固定资产的折旧将可能摊薄公司的盈利水平，但是从长期来看，
募集资金项目的建设，一方面扩大了现有产品的生产能力，解决了神开股份的产能瓶颈，另一方

面通过产业的升级和延伸，增强企业的机电仪的一体化研发制造能力，有利于提高客户的忠实度，

扩展市场占有率。 
 
 

六、估值及询价建议 

表 4：利润表预测（百万元） 

 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

一、营业收入 426 543 590 743 930 

减：营业成本 245 330 345 428 570 
营业税金及附加 2 3 3 4 6 

销售费用 40 39 44 56 76 

管理费用 44 58 63 78 106 

财务费用 5 7 1 1 3 

资产减值损失 2 4 0 0 0 
加：投资收益 (2) 0 0 0 0 
二、营业利润 181 213 245 315 367 

加：营业外收入 8 5 4 4 4 
减：营业外支出 0 1 1 1 1 
三、利润总额 94 106 126 157 194 

减：所得税费用 15 14 16 22 29 

四、净利润 79 92 110 135 165 

归属于母公司所有者

的净利润 
76 92 110 135 165 

五、每股收益（元） 0.42 0.50 0.60 0.74 0.90 

 
在假设未来2年中国GDP增速可以维持8%以上，并且国际油价维持稳步上升格局的背景下，另

外根据公司自身募投项目投产进程，我们预测神开股份 2009-2011 年 EPS 为 0.60、0.74、0.9
元。2009年、2010的增长来源于原主打产品的稳定增长以及国外市场的开拓，在2012、2013年项

目逐渐达产后，随着公司规模效应显现以及替代能力的提高，如果再加上全球经济转暖所带来的

高油价作为催化剂，公司的跳跃式增长可期。 

 
由于公司所在行业的市场稀缺性和高壁垒高毛利特性，加上公司本身规模不算太庞大，处于
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行业中的领先地位，有成为行业龙头的潜质。新股上市后必将受到市场的追捧。基于上述分析，

我们给予20%于同行业的溢价，（目前石油装备上市公司2009年PE平均值在30倍）按照2009年35
倍PE计算，公司合理估值应在21-24元左右；考虑到市场的最近对新股的疯狂追捧，预计上市首
日价格将高于30元，建议投资者注意相应的风险。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

l 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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