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神开股份(002278)调研报告 
领先的石油设备供应商 

中性 

        首次评级 

投资品/石油设备制造 发布时间：2010 年 4 月 7 日  

投资要点： 

 公司主要生产综合录井仪、钻井仪表、防喷器和方盆器

控制装置、井口装置和采油树以及汽油辛烷值测定机，

同时为客户提供综合录井服务。 

 公司生产的综合录井仪的国内市场占有率约为 53%，防

喷器和防喷器控制装置的国内市场占有率为 25%，此两

项业务是公司利润的主要来源。 

 2009 年世界石油勘探开发投资同比下降 19%，公司的订

单大幅度减少，尤其是境外销售同比减少近 40%，导致

公司全年营收下降 21.48%，净利润下降 15.23%。 

 进入 2010 年，世界石油勘探开发投资将恢复增长，公司

将利用募集资金投入后装备改善的优势，努力提高市场

份额，打好一场翻身仗。 

 公司的发展前景良好，但也存在优势产品比较单一的缺

陷。 

 基于公司的基本面向好，和年均 25%左右的预测增长率，

给予公司股票 30 倍 P/E 是合理的。因此，公司股票的市

场价格在 19.00 元左右较为合理，对应 2010、2011 年预

期 P/E 值分别为 35.19 倍和 28.79。给予公司股票“中性”
的投资评级。 

 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 42,637 -21.48 7,767 -15.23 0.50 7.34 50.9
2010E 55,428 30.00 9,800 26.17 0.54 47.1

2011E 69,285 25.00 12,000 22.45 0.66 38.6

2012E     
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市场数据 2010-4-6

收盘价： 25.46 元

52 周最高价： 37.22 元

52 周最低价： 21.13 元

平均持仓成本： 24.76 元 

基本数据 2009Q4 

总股本（万股）： 18,161

流通 A股（万股）： 18,161

每股收益（元）： 0.43

每股净资产（元）： 5.83

每股经营现金流（元）： 0.24

市净率： 4.37
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执业证书编号：S0550207100074 
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领先的石油设备供应商 
 

公司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、防喷器和方

盆器控制装置、井口装置和采油树，以及汽油辛烷值测定机，同时为客户提供综合

录井服务。 
井场测控设备主要用于油气井钻井工程中的监测实时数据，并提供综合分析。

公司主要生产该大类产品中的综合录井仪、钻井仪表等，产品通过挪威船级社、中

国船级社、国家及仪器仪表防爆安全监督检验站等权威机构的船检、防爆认证，可

满足陆地、沙漠、海洋等各种环境下的工作要求。在综合录井仪的生产方面，公司

是国内领先、国际先进的综合录井仪生产商，其核心设备 SK—3Q04 氢焰色谱仪的

各项主要技术指标达到国际先进水平；公司率先在综合录井仪中使用CAN总线技术，

极大提高综合录井仪的安装、使用和维修效率。根据公司的统计，2008 年公司生产

的综合录井仪的国内市场占有率约为 53%，为目前国内最大的综合录井仪制造商之

一。在钻井仪表的生产方面，公司是国内数字式钻井仪表的主要生产商之一。根据

公司统计，2008 年这一产品的国内市场占有率约为 33%。 
石油钻探井控设备主要用于在钻井、修井、试油等作业中控制井口压力，防止

井喷事故发生，是实施安全施工的必备设备。公司生产的石油钻探井控设备在国内

各油田被广泛使用，并已形成批量出口。公司生产了国内压力等级最高的 105 兆帕

防喷器，占领了国内中高端市场。根据公司统计，2008 年这一产品的国内市场占有

率为 25%，居同行第二位。 
采油井口设备是油气田采油、注水和井下作业的主要地面设备，主要由套管头

装置、油管头总成和采油树等组成。公司生产的采油井口设备主要是井口装置和采

油树，规格型号齐全。 
石油产品规格分析仪器是用于对燃料油、润滑油、润滑脂等石油产品进行专业

分析、测试的检测设备，广泛使用于石油、化工、电力、计量、交通、国防、航空

等行业和系统。公司生产的石油产品规格分析仪器，主要产品为手动、自动油品性

能检测仪器和自动汽车辛烷值测定机。公司是国内主要的石油产品规格分析仪器制

造企业。 
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

供应商成员，在境内主要油田建立了完整的销售网点。随着公司近年来在境外销售

网络的建立，公司产品已经直接或间接出口至 50 余个国家和地区。 
公司研制开发了多项具有自主知识产权并达到国际先进水平的产品，专利数量

逐年递增，已取得授权专利 102 项和软件著作权 20 项，其中 90%左右为发明专利和

实用型专利，有 15 项产品获得国家重点新产品等奖项。公司从 1995 年至今连续被

上海市政府认定为高新技术企业。 
公司产品系列横跨石油勘探、开发和炼化生产环节，集机、电、仪器制造于一

体，具有极强的产品综合配套能力。目前，“神开”品牌已经成为国内石油钻采设备

行业的知名品牌，公司 2005 年荣获上海市著名商标，2006 年被推荐为上海市名牌产

品，2005 年以来连续 4 年被评为“中国石油石化装备制造业五十强企业”。 
 
天时、地利、人和 
 

根据 IEA 对石油公司勘探开发预算的调查，2009 年世界前 50 家石油公司的勘探
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开发预算为 3880 亿美元，同比下降 19%，世界勘探开发投资在经历连续 10 年增长

后首次下降。从地域分布看，削减预算主要集中在开发成本较高的地区，包括北美、

俄罗斯、欧洲北海以及委内瑞拉等拉美国家和地区。而非洲和中东基本持平。 
2009 年对于公司的影响也是巨大的。公司的订单大幅度减少，尤其是境外销售

同比减少近 40%，导致公司全年营收下降 21.48%，净利润下降 15.23%。然而，公司

通过上市募集了 7 亿元资金，使公司的实力大大地增强。同时，公司在境外客户开

发方面也有新进展，俄罗斯和中东地区成为公司今后发展的重点地区。其中俄罗斯

的 ROSMASHEXPORT 公司已经连续两年成为公司的单一第一大客户。公司在新产

品研发方面，自主研发的 SK-MWD 无线随钻测斜仪和 SK 系列 U 型防喷器成功投放

市场，为公司发展注入了新动力。 
进入 2010 年，国际石油勘探开发投资将恢复增长。根据中石油经济技术研究院

的报告认为，全球投资有望同比增长 10%，原油价格不低于 70 美元/桶。面对这一有

利环境，公司将充分利用募集资金投入后装备改善的优势，努力提高市场份额，打

好一场翻身仗。 
10 年的诸多有利因素可谓天时。同时，公司还拥有地利的优势。公司地处上海，

有丰富的工业制造资源，为公司的原材料采购提供了众多可选择的供应商，有利于

公司控制外协、外购原材料的质量和采购成本。此外，上海是全国优秀人才的主要

集中地，为公司长期发展提供丰富的人力资源。 
公司的四大主要股东顾正、李芳英、袁建新和王祥伟，同时担任公司的董事和

高级管理人员，具有丰富的行业经营管理经验，在企业管理中充分吸收了国有企业

和民营企业各自在管理方面的机制，把国有企业严格的管理制度和民营企业灵活的

激励机制相结合。公司的职工持股人数众多，中层以上干部都表示出长期持股的意

愿，对公司的发展前景充满信心，此可谓人和。 
 
公司的长期价值还有待验证 
 

公司以石油钻采设备制造与服务为基础，坚持做专、做精、做强战略，持续提

升和优化产品的品质，推动产品制造技术的进步。公司通过不断提升精细化管理水

平及快速反应能力，贯彻为客户创造价值的企业宗旨。公司的目标是：在继续保持

和扩大国内市场占有率领先的基础上，逐步扩大海外市场销售，超国内同行，赶国

际先进，力争成为行业内具有国际知名度的企业之一。 
公司在 2009 年年度报告中披露，公司 2010 年的经营目标是：实现营业收入 55000

万元，同比增长 29%；净利润 9600 万元，同比增长 23.6%。为实现上述目标，公司

将加强 6 个方面的工作。一是整合公司市场资源，深度经营和维护目标市场，不断

提高用户的满意度和忠诚度；二是继续加大新产品研发投入，加快新产品推出速度，

不断开发符合市场需求、高附加值的新产品，持续构建公司的核心竞争力；三是深

入推进 QHSE 体系建设，重视在产品的设计中构建质量，完善售后服务体系，满足

客户日益增长的需求；四是积极参与国际市场竞争，实现产品与服务市场国际化，

提升神开品牌的国际知名度和竞争力；五是加强管理基础工作，提高内部控制水平，

加快经营管理现代化的进程；六是按照计划目标，稳步推进募集资金项目建设，尽

早形成新的生产能力及检测能力，使募集资金尽快发挥效用。 
根据有关统计数据，目前我国年钻井已近 3 万口，年钻井进尺达 4900 多万米，

规模居世界第二位。到目前为止，我国累计采出的原油还不到预测可探明资源的一

半，但是近 60%的剩余资源多集中分布在低渗透、低丰度、深部、复杂地层和海洋
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地下（包括深水区），钻井难度日益加大。因此，公司面临的发展环境是富有挑战性，

同时又是极富机遇的。公司将努力发挥机、电、仪一体化的优势，做好产品的升级，

以及进口产品的替代市场。 
尽管公司面临着较好的宏观发展环境，然而，公司的微观环境还是存在一定的

缺陷。首先，公司的产品品种比较单一，优势品种更少，一旦该些产品的竞争情况

出现变化，将对公司造成很大影响。其次，从公司的发展战略来看，也没有提出进

入新领域的规划，做精固然重要，但是没有进入新领域的决心，对公司长远的发展

还是具有局限性的。 
综合对公司各项公开报告的分析，对公司的调研沟通，结合石油勘探基本面的

状况，对公司 10、11 年的业绩做出以下预测，具体如表 1 所示。 
 

表 1  公司业绩预测表 
项目 2008 年 2009 年 2010 年 E 20011 年 E 
营业收入 5.43 4.26 5.54 6.93 
营业成本 3.30 2.44 3.44 4.31 
税金及附加 0.03 0.04 0.06 0.08 
销售费用 0.39 0.39 0.44 0.50 
管理费用 0.58 0.53 0.59 0.66 
财务费用 0.07 0.04 -0.13 -0.05 
资产减值损失 0.04 0.03 0.04 0.06 
公允价值变动收益     
投资收益     
营业利润 1.02 0.80 1.10 1.37 

营业外收入 0.05 0.11 0.05 0.05 

营业外支出 0.01 0.00 0.01 0.02 

利润总额 1.06 0.91 1.14 1.40 

所得税 0.14 0.13 0.16 0.20 

净利润 0.95 0.78 0.98 1.20 

归属母公司净利润 0.95 0.78 0.98 1.20 

少数股东损益     

EPS 0.68 0.50 0.54 0.66 

数据来源：公司年报、东北证券金融与产业研究所 

注：除 EPS 单位为元外，其余均为亿元。 
 
估值及评级 
 

基于公司的基本面向好，和年均 25%左右的预测增长率，给予公司股票 30 倍 P/E
是合理的。因此，公司股票的市场价格在 19.00 元左右较为合理，对应 2010、2011
年预期 P/E 值分别为 35.19 倍和 28.79。给予公司股票“中性”的投资评级。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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