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[table_main] 方正公司研究类模板 
事件： 

3 月 30 日，公司发布 2010 年年报，全年实现营业总收入 27.04 亿元，

同比增长 30.27%；归属于上市公司股东的净利润 2.76 亿元，同比增长

2.92%；基本每股收益 0.81 元，同比增长 2.92%。公司拟每 10 股派发人

民币 1.50 元（含税）现金红利。 

 

点评： 

※业绩同比持平，符合我们的预期 

公司 2010 年营业收入 27.04 亿元，同比增长 30.27%；全面摊薄每股

收益 0.69 元，同比增长 2.92%，基本符合我们之前的预期（营业收入 28.35

亿元、全面摊薄每股收益 0.71 元）。 

随着全球经济的复苏，石油下游需求回暖，石油钻采行业景色回升，

公司各项业务均已逐渐走出金融危机的低谷期，油套管、三抽设备和石油

机械部件增速分别为 23.25%、5.62%、77.81%。 

※原材料价格上涨导致毛利率下滑，期间费用控制良好 

2010 年，由于钢材等原材料价格的上涨幅度大于产品价格的上涨幅

度，且产品价格调整滞后于原材料价格上涨，导致综合毛利率比 2009 年

下降了 1.87 个百分点，约为 17.25%。其中，三抽设备的毛利率降幅最大，

由 2009 年的 24.06%降为 20.75%。我们认为，随着原材料上涨向下游的转

嫁，以及公司募投项目产能释放后高附加值产品占比的提升，毛利率将逐

渐提高，整体盈利能力增强。 

2010 年公司的期间费用率为 6.92%，比 2009 年下降 0.38 个百分点。

其中，由于市场逐步转暖，市场推广费用下降，销售费用率由 2009 年的

2.95%下降至 1.90%。而由于公司加大新产品研发支出，管理费用率比去

年同期上升 0.3 个百分点。同时，为了锁定原材料价格，公司支付了大额

的原材料预付款，短期借款大幅增加；另外为减少外汇风险敞口，增加了

出口押汇等金融产品，导致外汇贷款金额上升；再加之人民币升值后汇兑

损失的增加，财务费用率比去年提高 1.13 个百分点。 

※石油钻采景气向上与募投产能释放，将助推未来高增长 

随着全球经济的复苏，石油价格一路攀升，石油钻采行业景气度也逐

渐回暖。据美国能源信息署公布的《国际能源展望》预测，至 2025 年期

间，我国石油消费增长率将保持在 3.5%左右。而“十二五”规划中也明 
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盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 2703.91 3709.16 5048.84 6242.71 

(+/-) 30.27% 37.18% 36.12% 23.65% 

净利润 276.15 448.36 648.21 800.89 

(+/-) 2.92% 62.36% 44.57% 23.55% 

EPS(元) 0.69 1.12 1.62 2.01 

P/E 20.92 20.03 13.85 11.21 

 

相关研究 

[table_reports] 山东墨龙（002490）：产品链完整的石油

钻采专用设备供应商； 

    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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石油钻采景气回升 

募投产能释放助力 2011 年高增长 
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公司事件点评报告 
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确指出要加强现代能源产业和综合运输体系建设，完善油气管网，

扩大油气战略储备。我们认为，未来几年石油钻采设备行业将保持

稳健增长。 

同时，公司首次发行 A 股募集资金投资项目“180mm 石油专用

管改造工程”，已于 2010 年 12 月 30 日正式投产，预计 2011 年公

司年产能将由之前的 35 万吨提升至 50 万吨。若考虑超募项目“年

产 15 万吨新型耐腐蚀油套管材料”产能的释放，2013 年总产能有

望超过 80 万吨。 

我们认为，在石油钻采景气向上与募集资金投资项目产能释放

的双重推动下，未来 3 年公司业绩年复合增速有望超过 40%。 

※开拓新市场、走高端路线，整体盈利能力将持续增强 

在大力发展陆上石油钻采设备的同时，公司积极开拓海洋石油、

煤层气、天然气钻采设备等新市场。自 2008 年开始，公司进入中海

油的供应商体系，2008-2010 年销售额分别为 472.45 万、28.14 万、

5500 万，呈现出快速增长态势，而今年 2 月公司中标中海油油套管

14,016 吨，比 2010 年全年供货量还增长 63.24%，占中海油此次招

标总额的 40.05%，公司在海洋石油领域的市场进一步扩大。另外，

公司还将煤层气和天然气开采设备作为未来的重点拓展方向，将逐

步培育为新增长点。 

随着国内外油气钻采难度的提高，以及美国等地反倾销政策的

影响，公司不断调整产品战略、定位高端，2008-2009 年高等级油

套管收入占比分别为 30.35%、42.18%，而此次募投项目和超募项目

都专注于高端油套管产品，预计 2011 年高端产品占比将达到 60%以

上，产品盈利能力将持续增强。 

※在手订单已排至 8 月，2011 年业绩增速有望高达 60% 

目前，公司已交货和在手的订单超过 40 万吨，生产计划已经排

至 8 月，再加之募投项目产能的释放，2011 年业绩增长有保障，预

计收入增速将超过 35%，而随着原材料上涨因素的转嫁和高附加值

产品占比的提升，业绩增速将远高于收入增速，有望达到 60%以上。 

※给予“买入”评级 

我们预计公司 2011-2013 年营业总收入分别为 37.09、50.49 和

62.43 亿元，年复合增速 32.17%；归属于上市公司股东的净利润分

别为 4.48、6.48 和 8.01 亿元，年复合增速 42.61%；每股收益分别

为 1.12 元、1.62 元和 2.01 元，对应动态 PE 分别为 20.03 倍、13.85

倍和 11.21 倍，我们认为公司未来 3 年快速增长的确定性较强，给

予“买入”的投资评级。 

※风险提示 

原材料价格上涨风险；汇率波动风险；  
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图表 1：2011-2013 年分项业务预测 

单位：百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

油套管 2228.86  1725.41  2126.59  3083.56  4316.98  5396.22  

增长率   -22.59% 23.25% 45.00% 40.00% 25.00% 

毛利率 20.16% 19.72% 18.98% 20.00% 20.50% 21.00% 

三抽设备 129.42  105.72  111.66  122.83  135.11  148.62  

增长率   -18.31% 5.62% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 24.52% 24.06% 20.75% 21.00% 21.50% 22.00% 

石油机械部件 204.24  83.51  148.49  185.61  232.02  278.42  

增长率   -59.11% 77.81% 25.00% 25.00% 20.00% 

毛利率 13.73% 22.70% 15.79% 16.00% 16.00% 16.00% 

其他 247.11  160.91  317.17  317.17  364.75  419.46  

增长率   -34.88% 97.11% 0.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 10.79% 7.63% 5.09% 6.00% 6.00% 6.00% 

营业收入合计 2809.63  2075.55  2703.91  3709.16  5048.85  6242.72  

增长率   -26.13% 30.27% 37.18% 36.12% 23.65% 

综合毛利率 19.07% 19.12% 17.25% 18.64% 19.27% 19.79% 

数据来源：方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 2385.92 2922.10 3680.60 4415.25 经营活动现金流 457.17 553.15 689.71 1002.48 

现金 892.29 1018.86 1290.23 1816.42 净利润 276.98 449.71 650.16 803.30 

应收账款 500.87 606.34 878.61 905.02 折旧摊销 110.76 153.00 178.50 201.07 

其它应收款 30.28 37.16 46.99 49.05 财务费用 44.34 15.41 -1.00 13.32 

预付账款 158.60 178.59 209.78 236.13 投资损失 -0.19 -0.26 -0.23 -0.23 

存货 743.55 980.98 1164.18 1278.30 营运资金变动 21.21 -62.44 -138.85 -14.42 

其他 60.33 100.17 90.82 130.32 其它 4.07 -2.28 1.14 -0.57 

非流动资产 2200.49 2387.21 2596.24 2739.42 投资活动现金流 -644.34 -338.46 -387.79 -343.78 

长期投资 12.48 12.73 12.97 13.19 资本支出 554.45 186.74 208.65 143.03 

固定资产 1648.58 1803.71 1927.08 2001.46 长期投资 -0.04 -0.26 -0.23 -0.23 

无形资产 249.92 320.32 418.00 495.75 其他 -89.93 -151.98 -179.37 -200.97 

其他 289.52 250.45 238.19 229.02 筹资活动现金流 778.40 -88.11 -30.55 -132.50 

资产总计 4586.41 5309.32 6276.84 7154.67 短期借款 438.22 -12.87 50.00 10.00 

流动负债 1830.18 2164.49 2562.77 2766.81 长期借款 -580.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 712.87 700.00 750.00 760.00 其他 920.18 -75.24 -80.55 -142.50 

应付账款 501.77 637.07 793.04 848.63 现金净增加额 591.23 126.57 271.37 526.20 

其他 615.54 827.42 1019.73 1158.17      

非流动负债 13.03 11.75 12.39 12.07 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力     

其他 13.03 11.75 12.39 12.07 营业收入 30.27% 37.18% 36.12% 23.65% 

负债合计 1843.21 2176.24 2575.16 2778.87 营业利润 2.21% 73.06% 49.09% 25.36% 

少数股东权益 57.21 58.56 60.51 62.92 归属母公司净利润 2.92% 62.36% 44.57% 23.55% 

归属母公司股东权益 2685.99 3074.51 3641.17 4312.88 获利能力     

负债和股东权益 4586.41 5309.32 6276.84 7154.67 毛利率 17.25% 18.64% 19.27% 19.79% 

     净利率 10.24% 12.12% 12.88% 12.87% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 10.10% 14.35% 17.56% 18.36% 

营业收入 2703.91 3709.16 5048.84 6242.71 ROIC 9.14% 12.79% 15.57% 16.50% 

营业成本 2237.51 3017.93 4075.81 5007.09 偿债能力     

营业税金及附加 4.81 6.63 9.01 11.13 资产负债率 40.19% 40.99% 41.03% 38.84% 

营业费用 51.36 70.46 95.90 118.58 净负债比率 38.68% 32.17% 29.12% 27.35% 

管理费用 91.38 119.71 166.79 203.86 流动比率 1.30 1.35 1.44 1.60 

财务费用 44.34 15.41 -1.00 13.32 速动比率 0.90 0.90 0.98 1.13 

资产减值损失 -2.02 0.40 -11.39 -6.03 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.69 0.75 0.87 0.93 

投资净收益 0.19 0.26 0.23 0.23 应收帐款周转率 5.66 6.70 6.80 7.00 

营业利润 276.72 478.89 713.95 894.98 应付帐款周转率 5.28 5.30 5.70 6.10 

营业外收入 50.43 52.29 51.36 51.83 每股指标(元)     

营业外支出 2.66 1.49 1.59 1.91 每股收益 0.69 1.12 1.62 2.01 

利润总额 324.48 529.70 763.73 944.89 每股经营现金 1.15 1.39 1.73 2.51 

所得税 47.50 79.98 113.56 141.59 每股净资产 6.73 7.71 9.13 10.81 

净利润 276.98 449.71 650.16 803.30 估值比率     

少数股东损益 0.83 1.35 1.95 2.41 P/E 20.92 20.03 13.85 11.21 

归属母公司净利润 276.15 448.36 648.21 800.89 P/B 2.15 2.92 2.47 2.08 

EBITDA 474.87 721.68 981.54 1185.50 EV/EBITDA 11.91 12.08 8.66 6.74 

EPS（元）  0.69 1.12 1.62 2.01      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，保证报告所采用的数据和信息均来自公开合规渠道，分

析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三

方的授意或影响。研究报告对所涉及的证券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业比

较分析所得出的结论，但使用以上信息和分析方法存在局限性。特此声明。 
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司的董事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自
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