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公司研究 新股研究 建议询价区间： 40.64-46.44 元 

油气勘探开发技术服务商 

——恒泰艾普(300157)新股研究 

核心观点  

申购建议： 

我们预计公司 2010-2012 年全面摊薄后每股收益为 0.82 元、1.29

元、1.71 元，三年复合增长率为 44%。公司的主营业务为石油天然气

勘探软件开发和技术服务，我们认为公司大部分收入来源于项目服务，

因此我们选取油服公司作为可比公司。2011 年可比上市公司的估值为

33 倍，考虑公司在创业板上市，净利润率水平较高，2011 年公司的合

理市盈率为 35-40 倍，对应二级市场的合理价格为 45.15 元-51.60 元

之间，给予 10%的折扣，建议一级市场询价区间为 40.64 元-46.44 元。 

主要依据： 

公司是我国油气勘探开发技术服务行业中产品结构最完备、技术特

色最突出的勘探开发技术服务商之一，主要客户为三大石油公司。 

2009 年公司实现营业收入 1.49 亿元，其中勘探技术项目服务占

91%，实现净利润 5100 万元，净利润率为 34%。并且公司多年保持

70%左右的毛利率，30%左右的净利润率，具有较强的议价能力，盈利

空间高于其他油田服务公司。 

公司在复杂油气藏的勘探开发技术方面拥有多项特色技术，在国际

同行中居于领先地位。油气勘探开发技术服务属于技术密集型行业。针

对复杂地质条件下的地震数据处理，公司多项技术特色鲜明、针对性强、

运算效率高，在理论基础和实际应用效果上，均领先于传统技术。 

公司项目服务与软件销售并举的营销模式大幅降低成本。国内从事

石油勘探技术服务的公司绝大多数都没有自己的软件产品，相对于同行

业大部分技术服务公司，公司省却了购买第三方软件的成本。在知识产

权保护不断强化的背景下，公司具有较强的成本优势，并且具有一定的

协同效应。 

风险提示： 

境外收入下滑的风险:公司2009和2010年上半年的境外收入大幅增

加，但是未来若没有更多的境外业务，有可能会造成收入的下降。 

 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
发行前股本(万股) 6666.00 

发行A股(万股) 2222.00 

总市值(亿元) -- 

总资产(亿元) 3.02 

每股净资产(元) 3.92 

建议询价区间(元) 40.64-46.44 

 

 

 

 

 

[table_research] 研究员： 刘斐 

电 话： 010-84183135 

Email： liufei@guodu.com 

执业证书编号： S0940210080002 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 149  212  352  462  

同比增速(%) 79% 43% 66% 31% 

净利润(百万) 51  72  114  151  

同比增速(%) 121% 42% 58% 32% 

EPS(元) 
0.58  0.82  1.29  1.71  

 



 
新股研究 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 2 页 研究创造价值 

 

1、本次发行一般情况 

表 1：本次发行基本情况 

公司名称 恒泰艾普石油天然气技术服务股份有限

公司 

公司简称 恒泰艾普 

发行地 深圳 

发行日期 2010-12-27 

申购代码 300157 

发行股数（万股） 2222 

发行方式 网下询价,上网定价 

发行后总股本（万股） 8888 

每股盈利（2009 年） 0.76 

发行后全面摊薄每股收益（2009 年） 0.57 

发行前每股净资产（元） 3.92 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

2、公司基本情况 

公司是我国油气勘探开发技术服务行业中产品结构最完备、技术特色最突出的勘探

开发技术服务商之一。 

2009 年公司实现营业收入 1.49 亿元，其中勘探技术项目服务占 91%，实现净利

润 5100 万元，净利润率为 34%。  

图 1：公司收入构成  图 2：公司毛利率和净利润率 
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资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

3 公司竞争优势分析 

3.1多项技术优势处于国际领先地位 

油气勘探开发技术服务属于技术密集型行业。公司在复杂油气藏的勘探开发技术方

面拥有多项特色技术，在国际同行中居于领先地位。 

针对复杂地质条件下的地震数据处理，公司掌握开发了全局寻优静校正技术、高精

度叠前时间/深度偏移技术、波动方程正演模拟技术、基于真实地表的复杂地质条件地
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震资料综合处理技术，等等。这些技术特色鲜明、针对性强、运算效率高，在理论基础

和实际应用效果上，均领先于传统技术。 

公司较早开发了针对岩性油气藏的储层预测与解释技术、储层频谱成像技术、叠前

反演和储层预测等技术等，特别在裂缝型油气藏的储层预测研究、含油气分析方面建立

了领先优势，该项技术覆盖了国内现阶段全部的裂缝型油气藏勘探开发项目。 

3.2、项目服务与软件销售并举的营销模式 

公司构建了完整的石油勘探开发软件产品体系。截至 2010 年 6 月 30 日，公司已

研发出 4 大类、20 套软件，拥有软件著作权 68 项。 

国内从事石油勘探技术服务的公司绝大多数都没有自己的软件产品，相对于同行业

大部分技术服务公司，公司省却了购买第三方软件的成本。在知识产权保护不断强化的

背景下，公司具有较强的成本优势 

目前国内只有公司和东方物探拥有比较完善的软件产品体系，且公司在复杂油气藏

的勘探开发技术方面拥有多项特色技术，在国际同行中居于领先地位。公司的软件产品

优势使得公司项目服务水平提高，使公司项目服务更具有竞争力。 

4、募集资金投向 

募集资金全部用于公司主营业务，按顺序依次投资以下项目。 

表 2：公司募投项目细分产品 

项目类型 序号 项目名称 
投资总额 

（万元） 

勘探开发软件研发   1 油气勘探开发技术软件统一平台研发   6,783  

 2 多波地震资料处理与解释系统软件研发   2,546  

 3 并行三维波动方程地震波正演模拟软件研发   2,253  

 4 
并行三维波动方程叠前逆时深度偏移软件研

发   
2,139  

 5 基于三维照明分析的地震采集设计软件研发   2,546  

 小计     16,266  

数据处理解释中心建设   6 北京数据中心扩建   21,881  

   小计   21,881  

   上述两类项目合计   38,148  

 营运资金   7  用于其他与主营业务相关的营运资金             -  

数据来源：招股说明书 国都证券 

勘探软件研发项目有助于公司掌握技术制高点，巩固技术和产品的竞争优势。计划

投资期 4-5 年。其中，前 3 年为项目开发期，在第 4-5 年中所开发的软件产品可向市场

销售。 

北京地震数据处理解释中心扩建项目，目的在于增强其数据计算和存储能力，满足

公司不断扩大的项目服务需求。计划投资期为 5 年，项目建成后当年即可产生效益，预

计当年通过项目服务产生营业收入 12,377 万元，此后，预计营业收入年增长率约 15%。 

5、盈利预测 
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表 3：盈利预测表                                          

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 149  212  352  462  

            增长率 79% 43% 66% 31% 

            营业收入 149  212  352  462  

二、营业总成本 94  130  222  290  

            营业成本 41  66  102  132  

            毛利率 72% 69% 71% 71% 

            营业税金及附加 4  5  10  12  

            销售费用 18  23  43  55  

            管理费用 30  37  70  92  

            财务费用 -1  -1  -4  -2  

            资产减值损失 2  0  0  0  

三、其他经营收益 0  0  0  0  

            公允价值变动净收益 0  0  0  0  

            投资净收益 0  0  0  0  

            汇兑净收益 0  0  0  0  

四、营业利润 54  82  130  172  

        加：营业外收支净额 3  0  0  0  

            加：营业外收入 3  0  0  0  

            减：营业外支出 1  0  0  0  

五、利润总额 57  85  134  177  

            减：所得税 6  13  20  27  

六、净利润 51  72  114  151  

    归属于母公司所有者的净利润 51  72  114  151  

全面摊薄后每股收益（元） 0.58  0.82  1.29  1.71  

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

6、估值定价及申购建议 

我们预计公司 2010-2012 年全面摊薄后每股收益为 0.82 元、1.29 元、1.71 元，三

年复合增长率为 44%。 

公司的主营业务为石油天然气勘探软件开发和技术服务，归属于计算机软件和油田

服务两个行业，没有完全与公司业务相同的公司。但是我们认为公司大部分收入来源于

项目服务，因此选取中海油服、海默科技、准油股份等油服公司作为可比公司。 

按照 2010 年 12 月 20 日收盘价，可比公司 2010 年的平均动态市盈率为 117 倍，

2011 年的平均动态市盈率为 47 倍。剔除准油股份，2011 年可比上市公司的估值为

33 倍，综合考虑公司属于创业板，净利润率水平较高，2011 年公司的合理市盈率为

35-40 倍，对应二级市场的合理价格为 45.15 元-51.60 元之间，给予 10%的折扣，

建议一级市场询价区间为 40.64 元-46.44 元。 

表 4：可比上市公司估值比较 

代码 名称 
股价 

12-20 

EPS（元/股） PE 

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012 

601808 中海油服 23.96 0.7 0.91 1.14 1.26 34  26  21  19  

002207 准油股份 22.62 0.11 0.16 0.25 0.3 206  141  90  75  

300084 海默科技 36.30 0.44 0.15 0.95 1.31 83  242  38  28  

002353 杰瑞股份 142.86 1.56 2.46 3.55 4.87 92  58  40  29  

  平均           103  117  47  38  

数据来源：国都证券 
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7、风险提示 

境外经营风险：2009年和 2010年上半年境外业务对公司的收入贡献分别达到 37%

和 63%，如果后续没有较多的境外业务，境内业务未能相应回归至正常状态，将可能

引致公司收入的暂时性下滑。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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