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2011 年 2 月 15 日 惠博普（002554.SZ）投资价值分析报告 
投资建议：            申购  
 摘要： 

 公司是国内拥有明显技术优势的一体化油气田装备及技术综合服

务商。公司是一家集研发、集成、设计、制造、安装及运维服务为

一体的综合服务油气田装备及技术服务商，目前公司形成了以分离

技术为核心的油气处理领域的专业化优势，并将业务拓展到油气开

采装备系统、油田环保系统和油田技术服务四大领域。 

 石油需求增长、海外市场拓展及海上油气田开发为公司发展提供了

良好的机遇，公司未来几年将保持快速增长。全球石油需求持续增

长对油田服务行业增长提供有力保障；海外市场的拓展也为油气田

服务行业提供了更加广阔的市场空间，随着中国石油巨头的海外油

田逐渐进入开发时期，国内领先的油服企业也将进入快速发展期；

而海上油气田开发更为企业发展提供了新机遇。 

 公司多方面优势保证其行业领先地位。公司业务覆盖面广且技术实

力明显，在油田服务领域已经建立了广泛的合作伙伴，拥有良好的

信誉和口碑，公司产品基本覆盖了国内所有的油田。在稳定国内市

场的基础上，抓住海外市场的先发优势，“走出去”的战略为公司

未来业务爆发提供基础。另外，公司油田环保业务未来在国家政策

加强的背景下将成为公司新的业绩增长点。因此，综合来看，公司

未来竞争实力逐渐加强，其在行业内的领先地位逐步加固。 

 募投项目分析。公司此次募集资金将全部用于油气田开发装备产研

基地建设项目，项目建成后将全面提升公司自主加工能力，巩固国

内、国际市场地位，进一步提升公司的综合竞争能力。 

 建议投资者申购。预计公司10年-12年的EPS分别为0.48元、0.70元

和1.09元。我们参考A股中可比公司的平均PE及考虑到油气田服务

行业未来国内市场的稳定性及海外市场的爆发性，以及公司未来成

长性，我们给予公司2011年36-40倍的PE，对应价格为25.2-28.0元，

此次发行价格为26元，建议投资者申购。 

所在行业最近 52 周走势： 
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一、基本情况 

1、 公司简介及股权结构 

公司是国内油气田装备及技术服务的综合制造服务企业的领先者。1998

年我国成立三大石油公司实现主辅业分离时公司成立，公司自成立以来一直

专注与油气水高效分离技术的研发，坚持技术为核心区动力和国际化发展战

略，是国内少数能够提供研发、集成、设计、制造、安装和运维服务一体化

综合服务的油气田装备及技术服务商之一。目前公司形成了以分离技术为核

心的油气处理领域的专业化优势，并将业务拓展到油气开采装备系统、油田

环保系统和油田技术服务四大领域。 

公司具有较强的技术实力。公司是国内三大石油公司及其下属企业的合

格供应商，产品出口到海外，在国内企业中居于领先地位，此外公司的设备

还出口到了科威特（目前全球对设备要求最高的国家之一），创下国内首例。

公司在油气处理领域具有技术优势，在国内细分领域内的具有较高地位。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

良好的股权结构利于公司长远发展。公司本次发行前总股本10,000万股，

黄松先生直接持有公司2,270.40万股，占发行前股本的22.70%，本次公司发行

3500万股，发行后黄松先生持股占比为16.8%，人给公司第一大股东。此外，

目前公司核心高管均持有股份，良好的股权结构和激励机制有利于公司管理

团队的稳定发展，并且能激励各方人员的积极性，为公司未来长远发展奠定

了基础。 

图表1：公司主要产品应用领域构成 

 
资料来源：公司招股说明书  
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2、 公司业绩稳步增长  产品结构不断优化 

公司经营受益行业需求增长保持稳定增长。石油作为基础能源，其需求

长期保持增长，全球对油田开发和生产的投入也是逐年增加，公司作为油气

田装备与技术服务商，依托技术优势和丰富的产品线，稳步开拓国内市场，

积极拓展海外市场，近几年来公司营业收入和利润水平均呈现快速增长态势。

其中油气田装备、油田环保装备营业收入呈现良好的增长势头，占主营收入

的比重亦逐年增加，是公司的利润源泉；油气开采装备、油田工程技术服务

则保持稳定增长。 

图表3：公司近几年主营收入及净利润快速增长 图表4：公司各主营收入构成情况 

  

资料来源：Wind  国联证券研究所 

3、海外业务快速增长  产品毛利率稳步提升   

公司产品毛利率稳步提升。近几年公司综合毛利率呈现稳步上升的态势，

主要是因为公司油气田处理系统装备海外业务增长明显，公司自主研发的油

图表2：惠博普发行前的股权结构 

 

 
资料来源：公司招股说明书  
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田环保系统装备自2008年开始贡献利润，并成为重要的利润源泉；而油田开

采系统装备、油田工程技术服务业务的毛利率则保持稳定；另外，公司产品

技术含量较高以及一体化的服务模式带来了较高的产品附加值，使得公司与

同行业其他公司相比具有较强的盈利能力。 

图表5：公司主营产品毛利率变化 图表6： 公司海外收入占比逐年提升 

  

资料来源：Wind  国联证券研究所 
 

二、油气田服务呈现持续快速增长态势 

1、石油需求的持续上升推动油田服务业的快速成长 

国际、国内石油需求持续上升。石油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。随着经济发展，

人类对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。 

图表7：全球原油产量及需求量持续增长 图表8：国内石油产量及需求量增长情况 

  

资料来源：Wind  国联证券研究所 
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未来油气服务行业将呈现持续快速增长。根据美国Spears&Associates的统

计数据，全球油田服务市场总值由1999 年的769.88 亿美元增长至2008年的

2,664.57 亿美元，复合增长率为14.79%，高于同期的全球经济平均增长率。

全球油田服务市场总值增长率如保持10%，经测算，在2011年年末全球油田

服务市场总值将达到3，550亿美元。 

图表9：1999年以来全球油田服务行业年营业收入走势 

 
资料来源：公司招股说明书 国联证券研究所 

国内三大石油公司生产资本性支出的持续增长。国内三大石油公司近年

来勘探开发投资规模逐年增加，2009年勘探开发资本性支出约为2258.88亿

元，复合增长率在20%以上，尤其是海外投资规模占比逐年加大；一般来说，

公司所处行业油气田地面装备投资占勘探开发资本支出的10%左右，约225.89

亿元人民币。公司目前年收入规模在2亿多，仅占国内市场的1%左右，占全

球市场的0.15%左右。未来仍有很大发展空间。 

图表10：国内三大石油公司资本性支出逐年递增 

 

资料来源：公司招股说明书 国联证券研究所 
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2、海外市场拓展为行业提供良好市场机遇 

“走出去”的战略进一步拓展行业的爆发潜力。石油作为一种重要的战

略资源，直接关系到国家安全。因石油需求量的不断增加，国内资源有限，

我国对于石油工业的基本政策是立足于国内油气资源的勘探开发，加速国内

石油工业的自身发展，同时加大实施“走出去”战略。从1993年开始，国内

三大石油公司参与国际油气合作的脚步从未停止。截至2009年年底，国内企

业已经在全球31个国家参与油气勘探开发合作，逐步形成以非洲、俄罗斯及

中亚、南美、亚太和中东为主的五大海外油气生产区，累计投资额超过了6000

亿美元，实现海外油气权益产量每年2亿吨（相当于当前全中国原油年产量）。

这些投资蕴含着巨大的海外市场空间，给国内尤其是公司这样和客户具有稳

定合作关系且一直实行国际化发展战略的油气田装备与技术服务企业提供了

良好的发展机遇。中国石油巨头的海外油田逐渐进入开发时期，而公司的产

品、服务集中于油气开采、处理、储运阶段，技术实力又在国内居于领先地

位，也将大大受益于此。 

3、海上油气田开发为公司提供新的机遇 

目前全球前10的石油公司原油产量已经过了峰值，而陆上资源有限，只能

在海上找出路。目前海洋石油产量占全球石油产量的35%，预计2015年占比

将提高到39%。预计07-13年全球海洋油气开发年均投资为2712亿美元，比前

5年增长42%。同样中国的海上石油资源开发也将进入快速发展阶段。根据我

国海域油气勘探规划，未来海上石油将迎来大的发展，中期规划（2015年）

目标为石油产量5000万立方米，天然气产量300亿立方米，油当量合计8000

万立方米；长期规划（2020年）目标为石油产量6000万立方米，天然气400

亿立方米，油当量1亿立方米。而根据2010年中海油总公司工程建设部总经理

金晓剑的表述，“十二五”期间，中国还要增加5000万吨的海洋石油产量（2009

年，全国石油产量1.89亿吨）。 

三、公司多方面优势保证行业领先地位 

1、业务覆盖领域广泛  技术优势明显 

公司业务覆盖领域广泛，且技术驱动实力强。公司多年来形成了以分离技

术为核心的油气处理领域的专业化优势，并将业务逐步拓展到油气开采、油

田环保等领域。从整体情况来看，除油气处理领域的专业化优势外，公司的

技术优势还体现为三个层面：首先体现为工艺系统解决方案的优化、创新能

力；其次体现为产品设计技术优势；第三层面体现为系统集成技术优势。最

终产品或服务是公司技术实力的综合体现。油气处理领域的专业化优势使公
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司在行业内树立了高端技术和服务的品牌形象。 

图表11：公司的技术、产品与服务及三者的关系图 

 
资料来源：公司招股说明书 国联证券研究所 

研发体系完善，技术实力逐步增强。公司建立了完善的技术创新机制，形

成了理论研究、系统开发、产品开发等研发机制。此外，公司还与中国石油

大学、中科院力学所等科研机构进行了多项合作研发，从而保证了研发能力

的不断增强。募投项目建成后，公司将拥有重力分离、离心分离、电脱水三

个实验室并具备一定的研发配套能力，形成1-2 年研究完成一项新技术或开

发完成一个新产品的技术储备，届时公司的持续技术创新优势将得以巩固和

加强。 

2、产品线完整有效降低产品单一的经营风险 

公司产品线不断完善，有效降低经营风险。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。 
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3、先发海外业务优势推动公司未来业绩增长 

海外业务优势明显，或成公司未来业绩增长重要推动力。在国际市场上，

公司紧跟三大石油公司“走出去”，将国际化发展和以技术为驱动力作为公

司的发展战略。公司较早的参与国际竞争，目前已经成功为科威特、伊朗、

伊拉克、阿尔及利亚、叙利亚、厄瓜多尔、苏丹等15 个国家和地区超过20 个

油气田提供了成套油气处理装备、移动式高温高压测试装备等多种产品。公

司在三大石油公司海外相关设备招标中市场份额达80%以上。公司的海外业

务收入已经从2007年3,410.99万元上升到2009年9,629.93万元，占比首次超过

了50%。另外，公司目前已经获得阿尔及利亚、伊朗、伊拉克、乌兹别克斯

坦等国家的石油公司的合格供应商准入资格。在市场准入更为严格的“海湾

六国”，公司已经通过阿联酋阿布扎比ADNOC公司、卡塔尔QP公司、科威

特石油（KPC）公司准入的资格预审。 

图表12：公司产品覆盖的国际范围 

 
资料来源：公司招股说明书 国联证券研究所 

4、油田环保领域将成为公司未来新的利润增长点 

国家政策力度的加强推动油田环保业快速发展，为公司业绩提供新的增

长点。油田环保系统装备是对原油开采及储运过程中产生大量的含油污泥、

含油污水、废气等污染物进行环保处理的设施。目前全由油田环保市场年需

求近30亿美元。国内市场方面，随着国家环保力度的加大，油田环保系统的

市场空间逐步加大。公司在油田环保领域所涉及的产品主要包括含油污泥处

理装备和储油罐自动机械清洗装备。未来随着国家政策的强制执行，公司在

这方面的业务将出现爆发式增长。 

四、募投项目全面提升公司综合竞争力 
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公司本次拟向社会公众公开发行人民币普通股 3500万股，募投资金将全

部用于油气田开发装备产研基地建设项目，项目投资总额2.4亿元，建设期18

个月。完全达产后，预计每年可实现销售收入6.12亿元，利润总额1.74亿元。 

募投项目将全面提升公司自主加工能力，巩固国内、国际市场地位，进

一步提升公司的综合竞争能力。公司募投项目建成投产后，将使得公司形成

强有力的自主加工能力，提升公司在国内市场中的竞争地位，进一步拓宽公

司的业务领域。而从国际市场拓展的角度来看，公司募投项目的建成将进一

步提升公司研发实力和业务规模，提升企业竞争力和知名度，树立国际油气

田装备与技术服务行业的民族品牌。 

图表13： 募投项目一览 

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% 

资料来源：公司招股说明书 国联证券研究所 

 

图表14 ：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 

资料来源：公司招股说明书 国联证券研究所 

五、盈利预测 

假设条件： 

1、 公司募投项目顺利达产，释放产能； 

2、 全球经济稳健复苏； 

3、 公司未来三年收入增长率分别为24.64%，40.33%和50.85%；公司综

合毛利率保持稳定增长； 

4、 三项费用率保持稳定； 
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5、 公司经营稳健，不发生影响重大的破坏性事件，如核心技术人员流

失。 

根据以上假设条件，我们预测公司2010-2012年分别实现主营收入293.95

百万元、412.50百万元和622.26百万元，实现净利润64.75百万元、94.12百万

元和147.41百万元，按发行后股本计算分别实现每股收益0.48元、0.70元和1.09

元。 

图表15：公司盈利预测 

会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入  （百万） 235.84  293.95  412.50  622.26  

营业成本 128.09  159.41  226.72  342.28  

营业税金及附加 2.41  3.00  4.21  6.35  

销售费用 6.25  8.82  12.37  17.42  

管理费用 32.77  41.15  57.75  84.63  

财务费用 2.17  4.40  0.71  -1.84  

资产减值损失 5.18  1.00  0.00  0.00  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 58.98  76.17  110.73  173.42  

营业外收入 1.48  0.00  0.00  0.00  

营业外支出 0.60  0.00  0.00  0.00  

利润总额 59.87  76.17  110.73  173.42  

所得税 6.71  11.43  16.61  26.01  

净利润 53.16  64.75  94.12  147.41  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属母公司净利润 53.16  64.75  94.12  147.41  

每股收益（元）（按发行后股本算） 0.39  0.48  0.70  1.09  

资料来源：国联证券研究所 

六、估值 

公司合理估值为：25.2-28.0元 

我们选取A股上市公司中主要产品跟公司部分产品比较接近的杰瑞股

份、江钻股份、神开股份和海默科技作为参考，另外，我们还增加了油田工

程类上市公司三维工程、准油股份、海油工程一起作为公司估值参考对象，

以2011年2月15日收盘价计算，上述公司的平均PE为10年60.90倍和11年47.23

倍。考虑到公司所处的油气田服务行业未来国内市场的稳定性及海外市场的

爆发性，以及惠博普公司的行业领先地位，公司将依托行业的高速发展，未

来2-3年业绩增长爆发性较强，我们给予公司11年36-40倍的PE较为合理，对

应合理价值为25.2-28.0元，此次发行价格为26元，我们考虑公司未来业绩的
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增长以及新股发行溢价等因素，我们仍建议投资者申购。 

图表16：A股可比公司估值 

证券代码 证券简称 EPS（2010E) EPS（2011E） PE（2010E） PE(2011E) 

002353.SZ 杰瑞股份 2.48 3.67 55.52 53.86 

000852.SZ 江钻股份 0.27 0.29 59.59 55.48 

300084.SZ 海默科技 0.29 0.85 - - 

002278.SZ 神开股份 0.40 0.53 39.3 29.66 

002469.SZ 三维工程 0.80 1.11 79.63 57.38 

002207.SZ 准油股份 0.17 0.26 - - 

600583.SH 海油工程 0.13 0.23 70.46 39.80 

平均值 - -    60.90    47.23 
 

资料来源：Wind 国联证券 

 

风险因素：  

1、下游客户集中风险 

公司下游客户主要集中在国内三大石油公司及其下属子公司，如果未来油

气价格持续低迷，则会抑制三大石油公司开发及生产的投资，从而减少或者

延缓对油气田服务行业的技术服务的需求，进而直接影响公司业绩增长。 

2、经营季节性波动造成的经营风险 

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。 

3、持续技术创新能力不足而带来的竞争风险 

油气田服务行业以技术核心为驱动，市场竞争相对平缓。公司产品具有高

度个性化特征，同时又必须具有较高的安全性和高可靠性。如果公司不能保

持在国内技术领先优势，满足客户的个性化需求，则将面临更多的企业竞争，

从而带来市场竞争风险。 

4、全球经济复苏存在不确定性； 

5、原材料成本加速上行影响毛利水平。 
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附表：盈利预测表 

 

 

 

 

 

 资产负债表  利润表

 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E  会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E

 流动资产 277.27 364.64 1232.56 1430.70  营业收入 235.84 293.95 412.50 622.26
  现金 77.41 104.50 867.50 880.00  营业成本 128.09 159.41 226.72 342.28
  应收账款 150.14 188.13 264.00 398.25  营业税金及附加 2.41 3.00 4.21 6.35
 其它应收款 2.06 1.47 2.06 3.11  营业费用 6.25 8.82 12.37 17.42
  预付账款 15.95 23.52 33.00 49.78  管理费用 32.77 41.15 57.75 84.63
  存货 28.56 44.09 61.87 93.34  财务费用 2.17 4.40 0.71 -1.84
  其他 3.15 2.94 4.12 6.22  资产减值损失 5.18 1.00 0.00 0.00
 非流动资产 76.74 78.38 232.87 267.83  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00
  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00
  固定资产 44.60 65.96 220.77 206.05  营业利润 58.98 76.17 110.73 173.42
  无形资产 12.50 12.18 11.85 11.53  营业外收入 1.48 0.00 0.00 0.00
  其他 19.64 0.24 0.24 50.24  营业外支出 0.60 0.00 0.00 0.00
 资产总计 354.01 443.02 1465.43 1698.53  利润总额 59.87 76.17 110.73 173.42
 流动负债 144.91 169.64 217.89 303.26  所得税 6.71 11.43 16.61 26.01
  短期借款 50.00 50.00 50.00 50.00  净利润 53.16 64.75 94.12 147.41
  应付账款 71.54 88.18 123.75 186.68  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00
  其他 23.37 31.45 44.14 66.58  归属母公司净利润 53.16 64.75 94.12 147.41
 非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 63.83 83.07 122.18 191.87
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（元） 0.39 0.48 0.70 1.09

  其他 0.00 0.00 0.00 0.00      
 负债合计 144.91 169.64 217.89 303.26  主要财务比率     

  少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E

  股本 100.00 100.00 135.00 135.00  成长能力     
  资本公积 31.24 31.24 876.24 876.24  营业收入 32.20% 24.64% 40.33% 50.85%
  留存收益 78.47 143.22 237.33 384.74  营业利润 27.55% 29.15% 45.37% 56.62%
 归属母公司股东权益 209.11 274.46 1248.57 1395.98  归属于母公司净利润 24.99% 21.79% 45.37% 56.62%
 负债和股东权益 354.02 444.09 1466.46 1699.24  获利能力

     毛利率 45.69% 45.77% 45.04% 44.99%
 现金流量表  净利率 22.54% 22.03% 22.82% 23.69%

 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E  ROE 25.42% 23.59% 7.54% 10.56%

 经营活动现金流 44.25 37.78 48.91 65.59
  净利润 53.16 64.75 94.12 147.41  偿债能力
  折旧摊销 1.79 4.12 8.30 15.04  资产负债率 40.93% 38.29% 14.87% 17.85%
  财务费用 2.09 4.40 0.71 -1.84  净负债比率 -13.11% -19.86% -65.47% -59.46%
  投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00  流动比率 1.91 2.15 5.66 4.72
 营运资金变动 -16.49 -37.64 -64.37 -113.90  速动比率 1.72 1.89 5.37 4.41
  其它 3.70 2.16 10.15 18.88  营运能力
 投资活动现金流 -49.91 -7.37 -162.79 -50.00  总资产周转率 0.77 0.74 0.43 0.39
  资本支出 -49.94 -7.37 -162.79 -50.00  应收账款周转率 1.77 1.74 1.82 1.88
  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  应付账款周转率 4.25 3.68 3.89 4.01
  其他 0.03 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）
 筹资活动现金流 10.49 -2.85 876.85 -3.41  每股收益 (最新摊薄) 0.39 0.48 0.70 1.09
  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊 0.33 0.28 0.36 0.49
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 1.55 2.03 9.25 10.34
 普通股增加 0.00 0.00 0.00 -35.00  估值比率
 资本公积增加 0.00 0.00 845.00 -845.00  P/E 60.95 50.04 34.42 21.98
  其他 10.49 -2.85 31.85 876.60  P/B 15.49 11.81 2.59 2.32
 现金净增加额 4.72 27.56 762.96 12.18  EV/EBITDA 130.12 20.87 14.09 13.30

 单位 :百万元  单位 :百万元

 单位:百万元
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