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[table_main] 调研简报 
石油开采Ⅱ 

准油股份(002207.SZ)/27.28 元 

盈利依赖传统业务 煤层气开发周期长 
 

 

事    项 

2010 年 4 月 28 日，华创证券化工行业研究员到新疆准油股份进行了调研。 

 

主要观点 

1、传统业务 

准油股份是开展综合油田服务的陆上油田服务商，具有竞争优势和较高的区域

市场占有率。准油股份具备提升盈利的能力，但目前业务量不饱满。公司的主

要收入来源依赖于中石油、中石化对新疆地区分公司下达的年度采油计划，最

终依赖于发改委下达给中石油和中石化的年度采油计划。 

2、煤层气开发业务 

公司已经从去年开始投入资金用于煤层气方面的业务，带来较大的想象空间，

但煤层气勘探开发产生效益的时间不好预测，是一项高风险高收益的投入，对

此业务只能持谨慎乐观的态度，产生效益可能还需等待漫长的时间。 

3、盈利预测 

预测准油股份 2010 年、2011 年和 2012 年 EPS 为 0.17 元、0.20 元和 0.26 元。

暂不评级。 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 9946 

流通 A股/B 股(万股) 2500/0 

资产负债率(%) 47.84 

每股净资产(元) 3.57 

市盈率(倍) 240.49 

市净率(倍) 7.64 

12 个月内最高/最低价 29.65/15.02 
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1、开展综合油田服务的陆上油田服务商 

主要业务。准油股份的主要业务包括油田动态监测（试井、生产测试）、井下作业（清防蜡、

调剖、堵水、酸化、压裂、连续油管作业、油田氮气新技术应用、修井）；储油罐机械清洗；

油田管理（边探井管理、劳务输出）；建安工程（油田工程建设、输变电工程、道路施工）；

运输服务等业务。 

主要客户。公司的主要服务于中石油下属新疆油田公司、塔里木油田公司和吐哈油田公司以

及中石化下属西北分公司、西北局四个新疆地区油田公司。 

主要设备。准油股份拥有制氮和注氮设备 5 套、连续油管设备 4 套、3 套大型油罐机械清洗

设备等关键生产设备。 

2、具有竞争优势和较高的区域市场占有率 

油田动态监测业务。准油股份在北疆地区新疆油田公司范围内的主要竞争对手是克拉玛依新

科澳化工有限公司、华隆自动化测试有限公司、新疆石油管理局测井公司等技术服务企业；

在南疆地区的主要竞争对手是华北石油管理局测试公司、胜利石油管理局测试公司、大庆石

油管理局测试公司等技术服务单位。准油股份动态监测业务在新疆油田公司市场占有率约为

38%，在塔里木油田公司市场占有率约为 25%，在中石化西北分公司市场占有率约为 20%，

在以上各区域市场均位居首位。 

增产措施技术服务业务。准油股份的调剖、堵水、酸化业务的主要竞争对手是新疆石油管理

局井下作业公司、克拉玛依新科澳化工有限公司、准东技术作业公司、克拉玛依双信技术公

司等企业。近年来准油股份在北疆地区的彩南、陆梁、火烧山、沙南等油田的市场占有率快

速提高，目前市场占有率达到约 40%，公司占有率在准东采油厂、彩南油田、陆梁油田等作

业区均为第一。 

连续油管和制氮业务。准油股份的主要竞争对手是华北石油管理局井下作业公司等单位。目

前准油股份连续油管及制氮拖车作业设备技术服务业务在新疆油田公司已占领了超过 60%

以上的市场份额；在塔里木油田公司市场占有率超过 40%。 

大中型储油罐机械清洗业务。准油股份是新疆地区唯一能够提供该项业务服务的企业。 

3、具备提升盈利的能力，但目前业务量不饱满 

募投项目使公司生产能力扩大，如果业务量饱满，公司具备盈利净利润 5000 万以上的能力。

公司 2009 年设备利用率在 60%左右，业务量不饱满。公司的主要业务来自于中石油和中石

化，发改委对中石油和中石化下达的 2010 年的油气开采量计划基本与 2009 年持平，公司

2010 年的收入比 2009 年相比不会有大幅增长，我们预测会略好于 2009 年水平，但不可能

有跳跃式发展。 

2011 年公司主要收入依赖于 2011 年 3 月份发改委下达的新疆地区油气开采计划，该计划在

很大程度上依赖于原油价格高低。如果 2010 年原油价格向 100 美元冲击，2011 年准油股份

将具备较大的利润提升空间。 

劳动法全面贯彻，公司劳动力成本有较大幅度上升。随着新设备的投入，公司的折旧每年增

加 2000 万。 
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4、新业务展望 

油田压裂技术。准油股份变更募集资金，原来的连续油管钻井设备及技术变更为投向油田压

裂技术与提高采油率技术。该项目不仅能用于油田生产，而且能用于煤田和气田开采，该项

目从 2009 年投产以来，已经发挥效益。募集资金变能给公司带来更多的效益、增加施工的

灵活性并拓展了新的业务空间。 

煤层气开发业务。公司 2009 年开始开展煤层气方面的业务，带来较大的想象空间，但煤层

气开发产生效益的时间不好预测，是一项高风险高收益的投入，对此业务只能持谨慎乐观的

态度，产生效益可能还需等待漫长的时间。 

5、新疆振兴计划对公司利好有限 

公司主要客户是中石油和中石化，该两大公司的业务是全国统筹，新疆产业政策对公司的利

好效果有限。 

6、盈利预测 

预测准油股份 2010 年、2011 年和 2012 年 EPS 为 0.17 元、0.20 元和 0.26 元。暂不评级。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 335 400 524 653 营业收入 289 350 418 501 

现金 167 218 303 392 营业成本 225 273 325 391 

应收账款 105 115 141 170 营业税金及附加 3 4 5 6 

其它应收款 21 15 19 25 营业费用 1 1 1 1 

预付账款 25 31 35 37 管理费用 36 43 53 59 

存货 12 16 20 24 财务费用 6 6 6 9 

其他 5 4 6 7 资产减值损失 2 2 2 3 

非流动资产 346 284 240 195 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 2 2 2 2 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 308 264 219 174 营业利润 15 21 25 33 

无形资产 2 1 0 -1 营业外收入 3 2 3 4 

其他 34 17 19 19 营业外支出 4 2 3 4 

资产总计 682 684 764 848 利润总额 15 22 25 33 

流动负债 326 300 343 380 所得税 4 4 5 7 

短期借款 205 144 154 159 净利润 11 17 20 26 

应付账款 83 88 109 131 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 38 68 80 90 归属母公司净利润 11 17 20 26 

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 69 73 78 88 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.11 0.17 0.20 0.26 

  其他 0 0 0 0      

负债合计 326 300 343 380 主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 99 99 99 99 成长能力     

资本公积金 149 160 177 197 营业收入 8.0% 21.3% 19.3% 20.0% 

留存收益 108 125 145 171 营业利润 -41.3% 39.5% 18.6% 29.6% 

归属母公司股东权益 355 384 422 468 归属母公司净利润 -49.1% 54.0% 16.9% 27.0% 

负债和股东权益 682 684 764 848 获利能力     

     毛利率 22.2% 22.0% 22.1% 22.1% 

现金流量表     净利率 3.9% 5.0% 4.9% 5.1% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 3.2% 4.5% 4.8% 5.5% 

经营活动现金流 90 92 66 74 ROIC 4.2% 8.9% 11.9% 18.3% 

净利润 11 17 20 26 偿债能力     

折旧摊销 48 46 46 46 资产负债率 47.8% 43.8% 44.8% 44.8% 

财务费用 6 6 6 9 净负债比率 62.87% 48.02% 44.83% 41.81% 

投资损失 -0 0 0 0 流动比率 1.03 1.33 1.53 1.72 

营运资金变动 18 23 -6 -7 速动比率 0.99 1.28 1.47 1.66 

其它 7 0 -0 0 营运能力     

投资活动现金流 -212 15 -3 -1 总资产周转率 0.45 0.51 0.58 0.62 

资本支出 215 -16 3 1 应收帐款周转率 3 3 3 3 

长期投资 0 -0 -0 0 应付帐款周转率 3.09 3.21 3.31 3.25 

其他 3 -1 -0 0 每股指标(元)     

筹资活动现金流 97 -56 21 17 每股收益 0.11 0.17 0.20 0.26 

短期借款 125 -61 10 5 每股经营现金 0.90 0.93 0.67 0.74 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 3.57 3.86 4.24 4.70 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 11 17 20 P/E 235.20 152.77 130.65 102.89 

其他 -28 -6 -6 -9 P/B 7.46 6.91 6.29 5.67 

现金净增加额 -25 51 85 89 EV/EBITDA 39 37 35 31 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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