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公司简介： 
公司主要从事油气田开发地面系统装备的工艺技术研发、系统

设计、成套装备提供及工程技术服务业务，属于油气田装备与技术

服务业。公司为高新技术企业，多年来专注于油气水高效分离技术

的研发，以分离技术为核心，如今拥有多项专利，成为国内外油气

田地面系统装备领域的知名企业。 

 

投资要点： 

1. 以分离技术为核心占据行业领先地位。 

公司拥有以分离技术为核心的油气处理领域的专业优势，产品

多为成套装备或模块化产品，实现油、气、水、砂及其它各种杂质

的分离为其核心功能。公司积极投入资金和研发力量，携手国内三

大石油公司，共同进军海外市场，逐步占据行业领先地位。 

 

2. 公司拥有完整产品线，分散单一经营风险 

经过多年行业经验积累，公司根据市场需求，不断研发新技术

并运用系统集成优势，将各类装备和各项技术优化集成，从而设计

出能够满足不同领域需求的成套系统装备，产品领域不断丰富。 

 

3.为客户“量体裁衣”，满足个性化需求 

油气田地面工艺系统具有高度个性化的特点。不同的油田，油

田的不同区块，油田所处的开采寿命周期等因素均会对其工艺装备

产生不同的需求。公司依托技术优势，能根据不同客户要求提供创

新性的技术解决方案，并设计满足个性化要求的产品来服务于高端

市场需求。 

 
风险提示： 

公司的主要业务与石油行业景气度高度相关，属于油气田地面

地面系统装备与技术服务业。如果未来国际局势、我国宏观经济环

境或者产业政策发生变化，导致油气价格持续低迷，则会抑制或者

延迟石油公司开发及生产的投资，从而减少或延缓对本行业产品及

技术服务的需求，进而会对公司的经营发展带来不利的影响。 

受行业自身影响，公司的存在明显的经营季节性波动的风险。

国内订单一般是在每年二、三季度陆续签订，公司大部分合同的执

行期在3-6个月，产品组装交付后客户后才确认收入，导致公司上半

年的收入利润水平低于下半年，呈现出一定的季节性波动特点。 

 
盈利预测及估值： 

我们选取了一些同行业上市公司进行参考对比分析，采用相对

估值法对公司进行盈利预测和估值。考虑整个行业发展前景、公司

在行业中所处地位以及公司未来发展前景，给予公司2011年35-40倍

的动态市盈率，对应的合理估值区间为21.35-24.4元，建议询价区

间为19.41-22元。 
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汪思伟  执业证书编号：S0820510120002

进军海外市场，树立民族品牌 

——华油惠博普询价报告 
撰写日期：2011 年 2 月 13 日   发布日期：2011 年 2 月 14 日 

总股本：1.35 亿股 

流通股本：0.35 亿股  

每股收益：0.47（2010 年预测） 

每股净资产：2.29（2010 年中报） 

询价区间：19.41-22 元 

发行市盈率（10年EPS测算）：41.3-46.81

主承销商：南京证券有限责任公司 

主要股东 持股比例 

黄松 22.7% 

白明垠 17.2% 

潘峰 13.44% 

肖荣 11.7% 

福泉投资 8.89% 

科瑞投资 5.11% 

17 名自然人 20.96% 

发行前股权结构 

相关公司 EPS 和 PE（2011 预测） 

证券名称 价格 EPS PE 

江钻股份 15.43 0.35 44.08

神开股份 15.78 0.54 29.22

杰瑞股份 134.12 3.7 36.25

海默科技 34.24 0.85 40.28
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发行公告： 

华油惠博普科技股份有限公司（以下简称：惠博普）将于近期在深圳证券交易所中小企业板首次

公开上市（股票代码：002554）。 

惠博普采用网下向询价对象配售和网上资金申购定价发行相结合的方式公开发行3500 万股人民

币普通股（A股），发行后总股本为1.35亿股，本次发行占发行后总股本的比例25.92%。 

 

公司概况： 

 

1. 股权结构： 

 

图1：发行前股权结构 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：招股说明书，爱建证券研究发展总部 
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2. 经营范围： 

公司主要从事油气田开发地面系统装备的工艺技术研发、系统设计、成套装备提供及工程技术服

务业务，属于油气田装备与技术服务业。公司属于高新技术企业，多年来专注于油气水高效分离技术

的研发，以分离技术为核心，如今拥有多项专利，成为国内外油气田地面系统装备领域的知名企业。 

公司最主要的业务特色就是能够为客户“量体裁衣”，依照客户的具体情况，提供整体工艺方案、

核心设备设计制造，并以其为基础进行系统优化设计，进而构建成套系统装备的能力，是国内少数能

够提供RIDMIS（即Research 研发、Integration 集成、Design 设计、Manufacture 制造、Installation 

安装、Service 运维服务）一体化综合服务的油气田装备及技术服务商之一，为客户实现了提高采收

率，提高系统运行效率，同时也做到了节能减排，实现了环境保护与经济效益双赢的目标。 

 

图 2：RIDMIS 服务模式 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

数据来源：招股说明书，爱建证券研究发展总部 
 
公司经营状况： 
 

目前公司的业务主要分为四个领域:油气处理成套系统装备、油气开采系统装备、油田环保系统

装备、油田工程技术服务。 

 

图 3：各业务领域营业收入变化（单位：元） 

 

 
数据来源：招股说明书，爱建证券研究发展总部 

工艺系统研发 

产品研发设计 

系统集成 

产品制造服务 

系统安装 

运营服务 

客户的需求 

公司的目标 

RIDMIS 服务模式 
为客户“量体裁衣” 
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2007 年以来公司开始不断开拓海外市场，海外市场营业收入占比不断提高，由 2007 年的 22.48%

上升至 2010 年的 51.59%。这主要是得益于公司坚定 “走出去”的战略，在紧跟国内三大石油公司

走出国门的同时，依靠自身的核心技术优势大力开拓海外市场，截至去年公司已经成功进入了准入门

槛极高的科威特市场，海外市场发展前景一片光明。 

 

图 4：国内与海外业务营业收入变化（单位：元） 

 

 

数据来源：招股说明书，爱建证券研究发展总部 

 
 
图 5：行业内相关公司毛利率比较 

 

 
数据来源：招股说明书，爱建证券研究发展总部 
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行业分析： 

 

石油作为是现代社会不可或缺的基础能源，主要用于生产燃料油（如汽油、柴油、煤油）及化工

领域。全球经济增长导致石油天然气的需求不断增长，国际能源机构在11月12日发布的月报中预计

2010年全球原油日需求将增长234万桶，较此前的预估值上涨19万桶，此外根据国际能源机构发布的

全球能源展望报告，到2035年国际原油需求将达到每天9900万桶，比2009年增加1500万桶。 

 

石油价格变动的决定因素除了自身的供需因素外很大程度将受到美元汇率的影响。2010年11月美

联储实施第二轮量化宽松政策，放款6000亿美元购买国债，美元汇率大跌，原油期货急剧上涨到25

个月来最高点。从中长期分析来看，美联储公布的新一轮量化宽松政策，会使美元在未来的一段时期

内仍处于相对弱势，美国国内的通胀压力也会推高原油等大宗商品价格。原油价格将继续随着金融市

场不断修正，预计2011年年底原油价格将有可能突破至110美元。 

 
图 6：原油价格走势 

 
                 数据来源：WIND，爱建证券研究发展总部 

 

 

工业革命后，人们对于石油需求一直保持增长趋势。2000 年至2009 年间，世界原油需求由37.91 

亿吨增至41.16 亿吨。我国作为全球经济增长最快的国家之一，石油消费量从2000 年的2.37 亿吨增

至2009 年的4.08 亿吨，复合增长率6.22%。2003 年我国成为仅次于美国的世界上第二大石油消费国，

2009 年度我国原油消费量中1.87 亿吨自产，其余依赖进口。 

 

 

 

 

 

 



询价报告                                                                       

请务必阅读正文之后的重要声明 7

图 7：2000-2009 年世界石油产量及消费量 
 

 
数据来源：招股说明书，爱建证券研究发展总部 

 
 
图 8：2000-2009 年中国石油产量及消费量 

 

 
数据来源：招股说明书，爱建证券研究发展总部 

 
公司主要竞争优势： 
 
1.以分离技术为核心占据行业领先地位 

 

公司拥有以分离技术为核心的油气处理领域的专业优势，产品多为成套装备或模块化产品，实现

油、气、水、砂及其它各种杂质的分离为其核心功能。从技术角度看，分离技术是核心，其中也包含

了自动控制技术、射流技术、制造技术、集成技术、模块化技术以及流体分配技术。公司多年来专注

于分离技术的研究及其在石油预处理、油气集输等领域的应用，目前在重力分离、电脱水、化学脱水、
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离心分离等应用技术领域均处于国内领先地位，并形成了高效油气水（砂）分离器、分子筛脱水器、

旋流分离器、过滤分离器、电脱水器等一系列产品；以分离技术为基础，依托优秀的产品设计制造和

系统集成能力，公司产品及服务范围不断扩大，除整站场的油气处理成套装备外，还相继开发了含油

污泥处理系统装备、大中型储油罐清洗系统装备、移动式高温高压测试装备等国际先进水平的成套装

备。油气处理领域的专业化优势使公司在行业内树立了高端技术和服务的品牌形象。 

 
2. 公司拥有完整产品线，分散单一经营风险 

 

国内目前油气处理领域的企业大多仅能提供满足单一油气田地质特征和油气成份的单一产品，且

缺乏技术创新能力。经过多年行业经验积累，公司根据市场需求，不断研发新技术并运用系统集成优

势，将各类装备和各项技术优化集成，从而设计出能够满足不同领域需求的成套系统装备，产品领域

不断丰富。在油气处理领域，公司能够提供整站场的成套系统设备，产品种类齐全，覆盖油气处理的

各个环节。公司开发生产了各类陆上、海上用油、气、水、砂分离器，天然气处理设备，各类加热设

备、换热设备，各式电脱水、电脱盐设备，计量设备等，并具备系统自动化控制、软件系统编制的强

大配套能力。随着油气处理领域产品的不断拓展，依托分离技术的核心优势，公司陆续开发了打破国

外企业垄断的移动式高温高压地面测试装备、储油罐自动机械清洗装备，并开发了国内领先水平的含

油污泥处理系统装备。贴合市场需求的技术开发和系统集成创新使公司产品不断丰富，市场领域不断

拓宽，为公司的业务持续增长提供了有力保障。 

 

3. 为客户“量体裁衣”，满足个性化需求 

 

油气田地面工艺系统具有高度个性化的特点。不同的油田，油田的不同区块，油田所处的开采寿

命周期等因素均会对其工艺装备产生不同的需求。公司依托技术优势，能根据不同客户要求提供创新

性的技术解决方案，并设计满足个性化要求的产品来服务于高端市场需求。公司开发了各种工艺先进

的适合轻质、中质、重质、稠油和特稠油的油田，以及各类气田和凝析气田的高效油气水分离器产品，

能够实现系统的自动控制，三相介质的连续计量，实现运行高效化和高度集成化，充分的满足个性化

需求；公司开发的含油污泥处理系统装备，工艺先进，不但解决了长期以来困扰油田的含油污泥处理

的难题，而且实现了环境保护与经济效益的双赢。公司多次承担我国三大石油公司的创新性、试验性

项目，多项产品填补了国内空白。每次个性化、高端需求的实现，都促进了公司自主创新能力持续加

强。创新的工艺方案、全方位满足个性化需求的技术实力使公司产品占据了较高的市场竞争层次，获

得了较高的产品技术附加值，奠定了公司行业竞争地位，也为公司做出了较高的利润贡献。 
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募集资金投向： 
 

本次募集资金将投资于油气田开发装备产研基地建设项目，项目总投资24,050 万元。项目投产

后，公司产业链将得到进一步完善，加工制造能力大幅提升，研发力量和技术优势将会进一步提高，

从而有利于公司产品的市场份额、市场竞争力的保持与提升，有利于公司盈利能力的增强，有利于提

升公司在行业中的竞争地位。 

 

表 1：募投项目投向 

 

项目 

名称 

总投资 

（万元） 

实施 

主体 

资金投入计划 

1-12 月 13-18月

油气田开发装备产

研基地建设项目 

24050（固定资产投资 16279 万

元，铺底流动资金 7771 万元）

全资子公司惠博普机械 70% 30% 

数据来源：招股说明书，爱建证券研究发展总部 

 

 

 

表 2：募投项目达产后目标产量 

 

 

产品名称 目标产量 年产值（万元） 

油气处理工艺装备 

高效油气处理装备 120（台） 19487 

天然气脱水净化装置  50（台） 7692 

油气田开采系统装备 

移动式高温高压测试装备 15（套） 15385 

流量调节器 400（台） 1368 

比例调节泵 150（台） 5769 

油田环保系统 

含油污泥处理装备 8（套） 6838 

储油罐自动机械清洗装备 5（套） 4701 

合计  61240 

数据来源：招股说明书，爱建证券研究发展总部 

 
 
风险提示： 
 

公司的主要业务与石油行业景气度高度相关，属于油气田地面地面系统装备与技术服务业。如果

未来国际局势、我国宏观经济环境或者产业政策发生变化，导致油气价格持续低迷，则会抑制或者延

迟石油公司开发及生产的投资，从而减少或延缓对本行业产品及技术服务的需求，进而将会对公司的

经营发展带来不利的影响。 
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受行业自身影响，公司的存在明显的经营季节性波动的风险。国内订单一般是在每年二、三季度

陆续签订，公司大部分合同的执行期在 3-6 个月，产品组装交付后客户后才确认收入，导致公司上半

年的收入利润水平低于下半年，呈现出一定的季节性波动特点。 

 

 
盈利预测与估值： 
 

我们选取了一些同行业上市公司进行参考对比分析，采用相对估值法对公司进行盈利预测和估

值。考虑整个行业发展前景、公司在行业中所处地位以及公司未来发展前景，给予公司2011年35-40

倍的动态市盈率，对应的合理估值区间为21.35-24.4元，建议询价区间为19.41-22元。 

 

表 3：主要参考公司的 EPS 和 PE  

 

证券 

名称 

收盘 

价格 

EPS PE 

2010E 2011E 2010E 2011E 

江钻股份 15.43 0.3 0.35 51.43 44.08 

神开股份 15.78 0.41 0.54 38.48 29.22 

杰瑞股份 134.12 2.5 3.7 53.65 36.25 

海默科技 34.24 0.3 0.85 114.13 40.28 

   平均值 64.42 37.45 

数据来源：招股说明书，爱建证券研究发展总部 

 

 

表 4：利润表(单位：万元) 

 

项目 2009 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 23584.41 29480.51 38324.67 53654.54

营业总成本 12808.97 16011.21 20814.57 28958.54

主营业务税金及附加 241.07 301.34 421.88 590.63 

销售费用 624.71 999.53 1399.34 1959.08 

管理费用 3277.2 4424.22 6193.91 8052.08 

财务费用 216.53 433.06 -50 -200 

资产减值损失 517.54 20   

营业利润 5898.4 7291.15 9544.97 14294.21

加：营业外收入 148.03 296.06 100 100 

减：营业外支出 59.59 89.39 20 20 

利润总额 5986.85 7497.82 9624.97 14374.21

减：所得税 670.52 1124.67 1443.75 2156.13 

净利润 5316.33 6373.15 8181.22 12218.08

每股收益 0.39 0.47 0.61 0.91 

数据来源：招股说明书，爱建证券研究发展总部 
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分析师简介： 

汪思伟，证券分析师，法国南锡二大欧洲金融工程硕士研究生，法国

里昂三大工商管理和上海交通大学安泰管理学院金融学双学士，4年证券从

业经验，历任银河证券营业部分析师，航天证券煤炭能源行业研究员，2010

年进入爱建证券担任煤炭能源行业研究员。 

分析师承诺： 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报

告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均

已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本

人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会

与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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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； 

 公司评级 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率5％～15％； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%-15％之间。 

卖出：相对弱于市场基准指数收益率-15%以下。 

 行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 

 

 

重要声明 

爱建证券有限责任公司具有证券投资咨询资格，本报告的产生基于爱建证券有限责任公司（以下

简称“爱建证券”）及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上

述信息的准确性和完整性不作任何保证。对由于该等问题产生的一切责任，爱建证券不作任何担保。
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不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。 

在法律允许的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为“爱建证券有限责任公司”所有，未经书面许可，本报告的任何部分均不得以任

何方式制作任何形式的拷贝、复制件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权

的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“爱建证券有限责任公司”，且不得对

本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 

      

 

     

 

 


