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通源石油：复合射孔的细分龙头 

事件描述 

 发行与募投项目 

公司本次拟向社会公开发行人民币普通股不超过 1,700 万股，发行后总股本 6600 万股，公司实际控制人张国桉持股

23.30%。公司募集资金在扣除发行费用后将用于油气井复合射孔技术产业化升级建设项目、油气井爆燃压裂增产技术

产业化建设项目、研发中心建设项目、营销管理体系建设项目，预计总投资 2.98 亿元。 

其中油气井复合射孔技术产业化升级建设项目和油气井爆燃压裂增产技术产业化建设项目，建设期同为 2 年，合计投

资 2.28 亿，5 年间平均每年可实现净利润合计 4378 万元，按公司发行后股本计算，可提高每股收益 0.66 元。 

 公司是射孔技术潮流的引领者 

公司主要从事油田增产技术的研发、推广和作业服务，包括复合射孔器销售及其作业服务、爆燃压裂作业服务等，是

目前国内复合射孔器市场占有率最高的生产服务商。公司承担了包括重点国家级火炬计划项目在内的 16 项科研计划，

拥有专利 25 项，包括国外发明专利 3 项，是复合射孔技术潮流的引领者。 

 油气开发遭遇难题，复合射孔迎来发展良机 

世界油气开采遭遇难动用油藏问题。目前除中东地区以外，全球探明可采储量中这类难动用油藏已经超过 60%。为油

井提高采收率的射孔技术前景广阔，国内市场 2012 年将达到 60 亿，国际市场约为 100 亿美元。 

作为射孔技术中的先进潮流，复合射孔逐步替代传统技术，在射孔市场中的份额逐年提高，从 2007 年的 11.16%增长

到 2009 年的 13.45%。公司作为复合射孔的龙头企业，将充分享受这一技术替代的广阔前景，未来发展值得期待。 

 盈利预测与申购价格 

我们预计，2010-2012 年公司每股收益分别为 0.94 元、1.47 元和 2.40 元。按照 2011 年 30-35 市盈率，合理申购价

格为 44.10-51.45 元。 

事件评论 

公司概况：射孔技术潮流的引领者 
公司主要提供以复合射孔解决方案为核心的油田增产技术研发、推广和作业服务，包括复合射孔器销售及其作业服务、
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爆燃压裂作业服务等，是目前国内复合射孔器市场占有率最高的生产服务商。作为复合射孔技术的龙头企业，公司承

担了包括重点国家级火炬计划项目在内的 16 项科研计划，拥有专利 25 项（包括国外发明专利 3 项），引领着我国射

孔技术的前进潮流。 

股权结构 

西安通源石油科技股份有限公司本次拟发行普通股 1700 万股，发行后总股本 6600 万股，公司董事长兼总经理张国桉

持股 23.30%，为公司的实际控制人。 

公司下有 2 个全资子公司北京大德广源石油技术服务有限公司和蓬莱市茂源石油工具有限公司。其中北京大德广源石

油技术服务有限公司主要提供销售、运输与技术服务；茂源石油工具有限公司拟于近期注销。 

图 1：发行后通源石油股权结构图 

 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

公司经营情况稳步上升 

公司营业收入从 2007 年的 1.62 亿元稳步增长到 2009 年的 2.65 亿元，三年营收复合增长率 28%；营业利润从 2007

年的 3386 万元增长到 2009 年的 5489 万元，三年复合增长率 27.32%；净利润从 2007 年的 2721 万增长到 2009 年

的 4891 万元，三年净利润复合增速 34.1%；毛利率三年均保持在 47%到 51%之间，净利率保持在 16%~18.5%。 

图 2：近三年公司营业收入变化（百万元）  图 3：近三年公司净利润变化（百万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 4：近三年公司营业利润（百万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 5：近三年公司毛利率、净利率变化 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

行业分析：油气开发遭遇难题，复合射孔迎来发展良机 

难动用油藏开发问题凸显，射孔技术升级需求迫切 

世界油气开采遭遇难动用油藏问题。经过多年开采，目前全球易开采油气资源已经不多。大量油气埋藏条件复杂、开

发难度大。除中东地区以外，全球探明可采储量中这类难动用油藏已经超过 60%。在我国，难动用油藏占最近五年探

明储量的 50%~60%、剩余石油资源的 76.5%。油藏开发问题凸显。 

要解决难动用油藏开发问题，关键在于提高采收率。通过提高采收率技术，可以增加油井约一倍的开采潜力。目前我

国除大庆油田采收率较高外，其他油田平均仅为 25.5%，与美国平均采收率 33.3%左右相去较远。 

图 6：难动用油藏已占全球（除中东）探明可采储量 60% 图 7：提高采收率技术可以大幅提高油田开采潜力 
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易开采油藏 难动用油藏

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

油井开发在钻井完成后，需要进行完井作业定产。全球范围内，90%左右的油气井完井采用射孔作业。射孔技术被公

认为决定油井产能和寿命的首要关键。随着我国油气开采力度的加大，国内射孔市场稳步增长。2009 年国内射孔产值

约为 46.58 亿，预计到 2012 年，总体规模将达到 60 亿元。而在全球范围内，每年全球油气井射孔米数约为 500 万米，

市场规模约在 100 亿美元。 

图 8：国内射孔市场增长稳定 
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资料来源：招股说明书，中国爆破器材行业协会，长江证券研究部 

 图 9：国外射孔市场规模巨大 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

随着难动用油藏问题逐渐浮现，传统射孔技术由于穿深有限，提产作用受到制约。油气开采工程亟需新的射孔技术。

更加先进的复合射孔技术因而得到发展，在难动用油藏开发阶段逐渐成为射孔的主流技术。 

相较传统技术，复合射孔作业可将射孔穿深提高 3.6 倍，解决了近井地带污染，提高了油井的导流能力。通源石油的

作业经验显示，复合射孔作业可使单井产量平均提高一倍以上，大幅提高油井的采收率。 

由于优势明显，复合射孔正在逐步成为市场主流，但目前份额仍然偏小，仅为 13%，远低于我国难动用油藏占最近五

年探明储量 50%~60%的比例。随着技术的进步、推广力度的不断加大，爆发性增长空间非常巨大。 

图 10：复合射孔逐步替代传统技术  图 11：复合射孔市场空间广阔 
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资料来源：招股说明书，中国爆破器材行业协会，长江证券研究部 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

传统作业补充技术，爆燃压裂前景广阔 

爆燃压裂主要针对油田老井增产，是与传统水力压裂作业互为补充的作业方法。相对传统水力压裂作业，其工艺简单、

作业周期短、污染小，而成本仅为传统作业成本的 20%。应用爆燃压裂后，可使 90%以上的低产井达到工业油流。 

由于爆燃压裂技术 2008 年才由通源石油公司推出，进入市场的时间较短，目前还处于成长期。2009 年产值仅 1693.78

万。但长远看来发展前景极为广阔，2008 年我国在产井有 71542 口，大部分有爆燃压裂增产需要，即使仅有 50%的

在产井应用爆燃压裂，且保守假设每井只作业一层，以 30000 元/井/层计算，国内市场也有 10.7 亿。而在全球范围，

2008 年在产井有 867,853 口，市场约为 130 亿。 

由于爆燃压裂技术壁垒很高，目前仅有通源石油一家公司可以开展作业。作为技术的研发者和市场的先行者，公司将

充分享受这一技术的丰硕果实。 

公司分析：主营业务优势尽显 

公司毛利稳定，核心业务增长飞跃 

公司主营业务为复合射孔器销售、作业、技术服务，以及爆燃压裂作业服务，是目前国内复合射孔器市场占有率最高

的细分行业龙头。 

从主营产品的营业收入占比来看，公司各项业务占比较为稳定。复合射孔器销售始终保持在营收比例 73%以上，复合

射孔作业及技术服务占比保持在 11%左右，爆燃压裂作业服务保持在 6.3%左右。 

从产品毛利率的角度来看，公司毛利率总体呈稳定上升趋势。复合射孔器销售毛利率小幅下降，但其作业服务则从 2007

年的 52.03%逐步提高到 2010 年的 75.80%。而 2008 年的新增业务爆燃压裂作业服务毛利率较高，达到 77%以上。

随着爆燃压裂的推广，未来公司毛利率将有进一步提升空间。 

图 13：2007~2010 公司主营构成按产品分类  图 14：2007~2010 公司各产品毛利率变化 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

技术研发实力强劲，市场份额逐步增大 

公司科研实力强劲，承担了包括重点国家级火炬计划项目在内的 16 项科研计划，拥有专利 25 项，包括国外发明专利

3 项。公司建立了国内专业化程度最高的射孔研发中心和复合射孔动态研究实验室，研发中心被认定为省级“企业技

术中心”，通过不断的科技研发，公司引领着我国射孔技术的前进潮流。 

凭借技术优势，公司占国内复合射孔经济规模的比例逐步提升，分别为 25.23%、27.69%和 28.04%，牢牢占据市场

第一的龙头位置。随着复合射孔技术的推广，公司业务占射孔市场比例也在逐年提升。 

图 15：公司牢牢占据复合射孔市场龙头 
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资料来源：公司公告，中国爆破器材行业协会。长江证券研究部 

 图 16：公司各产品毛利率变化 
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资料来源：公司公告，中国爆破器材行业协会。长江证券研究部 

扩展国际市场，开拓崭新天地 

相比国内，国际油井数量更多，约为国内的 14 倍，市场前景更为广阔。公司利用自身技术优势，开展了以印尼、苏

丹和哈萨克斯坦为主的境外油田增产服务市场。在上述境外市场，从 2009 年开始，公司依托作业服务能力建设取得

的显著成效，积极将复合射孔作业服务模式复制到境外市场，不仅拓展了市场，而且提升了盈利质量。 

图 17：公司境外业务逐年递增 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

募投项目 
公司本次拟向社会公开发行人民币普通股不超过 1,700 万股，募集资金在扣除发行费用后将用于油气井复合射孔技术

产业化升级建设项目、油气井爆燃压裂增产技术产业化建设项目、研发中心建设项目、营销管理体系建设项目，预计

总投资 2.98 亿元。 

表 1： 公司募投项目资金使用情况 单位：万元 

项目名称 建设周期 总投资 募集资金投入 

油气井复合射孔技术产业化升级建设项目 2 年 18,000 18,000 
油气井爆燃压裂增产技术产业化建设项目 2 年 4,800 4,800 

研发中心建设项目  4,000 4,000 
营销管理体系建设项目  3,000 3,000 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

表 2：项目投入产出预测 单位：万元 

项目名称 第 1 年 第 2 年 第 3 年 第 4 年 第 5 年 

销售收入 5100 8400 12600 16800 22600 
油气井复合射孔技术产业化升级建设项目 

净利润 671 955 2064 3209 4795 
销售收入 2805 3927 5105 6637 8628 

油气井爆燃压裂增产技术产业化建设项目 
净利润 838 1259 1931 2629 3539 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

公司募投项目建设期 2 年，投产后，预计 5 年平均年销售收入为 18520 万元， 5 年间平均每年可实现利润总额 5150

万元，实现净利润 4378 万元，按公司发行后股本计算，可提高每股收益 0.66 元。此外，通过建设研发中心和营销管

理体系，进一步增强公司的科研实力与市场开发能力，在未来将大幅提高公司潜力。 

盈利预测与申购价格 

我们预计，2010-2012 年公司每股收益分别为 0.94 元、1.47 元和 2.40 元。按照 2011 年 30-35 市盈率，合理申购价

格为 44.10-51.45 元。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 265 310 428 601 货币资金 123 568 318 267 

营业成本 136 154 200 254 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 129 156 228 347 应收账款 98 115 159 223 

％营业收入 48.8% 50.3% 53.3% 57.8% 存货 59 67 87 110 

营业税金及附加 3 4 5 7 预付账款 6 7 9 11 

％营业收入 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 44 52 72 99 流动资产合计 288 760 576 617 

％营业收入 16.7% 16.7% 16.7% 16.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 24 28 39 54 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 3 -1 -2 -1 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.0% -0.3% -0.4% -0.2% 固定资产合计 64 434 757 929 

资产减值损失 1 0 0 1 无形资产 30 28 27 25 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 0 0 0 0 

营业利润 55 73 114 187 其他非流动资产 -12 -12 -12 -12 

％营业收入 20.7% 23.6% 26.7% 31.2% 资产总计 370 1211 1348 1559 

营业外收支 3 0 0 0 短期贷款 20 0 0 0 

利润总额 58 73 114 187 应付款项 87 99 128 161 

％营业收入 21.8% 23.6% 26.7% 31.2% 预收账款 0 0 0 0 

所得税费用 9 11 18 29 应付职工薪酬 2 2 2 3 

净利润 49 62 97 159 应交税费 16 20 30 48 

其他流动负债 2 2 2 3 归属于母公司所有者

的净利润 48.9 62.1 96.7 158.6 流动负债合计 126 122 163 215 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.74 0.94 1.47 2.40 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 2 2 2 2 

经营活动现金流净额 12 86 152 254 负债合计 128 124 165 217 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

242 1086 1183 1342 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 242 1086 1183 1342 

固定资产投资 -13 -403 -404 -306 负债及股东权益 370 1211 1348 1559 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -13 -403 -404 -306  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.741 0.941 1.466 2.403 

股权融资 81 782 0 0 BVPS 4.95 22.17 17.93 20.33 

银行贷款增加（减少） -5 -20 0 0 PE 18.40 14.50 9.31 5.68 

筹资成本 7 1 2 1 PEG 0.38 0.30 0.19 0.12 

其他 -14 0 0 0 PB 2.76 0.62 0.76 0.67 

筹资活动现金流净额 70 763 2 1 EV/EBITDA 12.60 3.10 2.97 1.97 

现金净流量 68 445 -251 -51 ROE 20.2% 5.7% 8.2% 11.8%
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