
 
 

 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 296 398 534 717

（+/-） 25.7% 34.1% 34.2% 34.3%

营业利润 75 109 147 195

（+/-） 27.7% 45.3% 34.0% 33.0%

归属于母公司

的净利润 
67 94 126 167

（+/-） 25.8% 41.0% 33.5% 32.7%

每股收益（元） 0.50 0.70 0.93 1.24

市盈率（倍） 69 49 36 27

 
 
总股本/已流通股（万股） 13,500/2,800 

流通市值（亿元） 9.55  

每股净资产（元） 2.77  

资产负债率（%） 40.70  
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诚信源于独立，专业创造价值                                        请阅读最后一页重要免责声明 

 2010 年 1-12 月，公司实现营业收入 2.96 亿元，同比增长

25.7%；营业利润 7532.17 万元，同比增长 25.4%；归属母

公司所有者净利润 6687.48 万元，同比增长 25.8%；全面摊

薄后的基本每股收益 0.50 元，基本符合我们的预期。公司

2010 年度分配预案为每 10 股送红股 3 股转增 2 股并派现 2

元。 

 公司的收入增加与其海外市场开拓密切相关。分产品看，

2010 年，油气处理系统的收入同比增长 30.01%，油田开采

系统的收入同比增长 67.02%，成为公司 2010 年的两大收入

来源。而这两大业务的显著增长主要是得益于公司海外市场

的拓展：中石油伊朗、伊拉克项目开始进入开发阶段增加了

对公司油气处理系统的需求；油田开采系统也在 2010 年正

式进入科威特、阿尔及利亚两个非三大石油公司市场。整体

来看，2010 年，公司在国内市场实现收入 1.55 亿元，同比

增长 11.14%，占比 52.33%；在海外市场实现收入 1.41 亿元，

同比增长 46.73%，占比 47.67%。公司的海外市场收入在报

告期内迅速增加，收入占比较2009年提升了6.84个百分点。

我们认为，在国内可采油气储量逐渐下滑的大背景下，国内

石油公司势必将加强海外油气资源的收购，这将给为石油公

司提供配套设备的企业带来持续的市场需求，而公司将凭借

过硬的产品技术和技术质量成为此趋势下的受益者。 

 新签订单及期末在手订单大幅增加，基本确保公司 2011 年

的业绩持续快速增长。报告期内，公司新签订单和年末在手

订单大幅增加，分别达到 4.7 亿元和 2.5 亿元，较 2009 年

分别增长 53%和 123%，说明公司正迎来一个快速发展的机

遇。公司的项目实施周期通常为 3-6 个月，尽管单笔订单金

额逐步扩大，实施周期逐渐拉长，但仍都在 1年以内，因此

2010 年年末在手订单绝大多数均将在 2011 年实现收入，基

本可确保 2011 年业绩的持续快速增长。 

 募投项目将于 2012 年开始贡献业绩。公司于 2011 年 2 月在

A 股 IPO，募投资金 2.4 亿元用于油气田开发装备基地建设

项目，由全资子公司惠博普机械负责实施。项目建设期为

18 个月，计划于建成后第三年达产。建成后拟实现自主加

工、组装公司产品所需的核心部件或核心装备，新增营业收

入 6.12 亿元。另外，项目建成后，研发能力与制造能力均

得到加强。 
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 盈利预测及相对估值：预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.70 元、0.93 元、1.24 元。按照最新的收盘价计

算，对应的动态市盈率分别为 49 倍、36 倍、27 倍。目前机械行业 2011 年的动态市盈率为 28 倍，油气钻采

设备细分行业则超过 40 倍，公司的估值水平偏高，但我们认为此估值溢价的存在恰恰体现了市场对公司发展

前景的认可，只需要在入市时机上细心把握，因此给予公司“增持”的投资评级。 

 风险提示：国际竞争加剧风险、汇率风险、A 股市场的系统性风险。 

 

图表 1 惠博普盈利预测（万元） 

单位：万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
一、营业收入 23,584 29,639 39,750 53,356  71,681 
营业收入增长率 32.2% 25.7% 34.1% 34.2% 34.3%
减：营业成本 12,809 15,911 21,126 28,369  38,130 
毛利率 45.7% 46.3% 46.9% 46.8% 46.8%
营业税金及附加 241 295 396 532  715 
资产减值损失 518 18 0 0  0 
销售费用 625 991 1,312 1,734  2,294 
销售费用率 2.6% 3.3% 3.3% 3.3% 3.2%
管理费用 3,277 4,448 5,883 7,790  10,322 
管理费用率 13.9% 15.0% 14.8% 14.6% 14.4%
财务费用 217 444 87 267  717 
财务费用率 0.9% 1.5% 0.2% 0.5% 1.0%
期间费用 4,118 5,883 7,282 9,791  13,333 
期间费用率 17.5% 19.8% 18.3% 18.4% 18.6%
投资净收益 0 0 0 0  0 
加：公允价值变动净收益 0 0 0 0  0 
二、营业利润 5,898 7,532 10,946 14,665  19,504 
营业利润率 25.0% 25.4% 27.5% 27.5% 27.2%
加：营业外收入 148 316 200 200  200 
减：营业外支出 60 74 50 50  50 
其中：非流动资产处置净损失 0 0 0 0  0 
三、利润总额 5,987 7,774 11,096 14,815  19,654 
减：所得税 671 1,087 1,664 2,222  2,948 
实际所得税率 11.2% 14.0% 15.0% 15.0% 15.0%
四、净利润 5,316 6,687 9,432 12,593  16,706 
净利润增长率 25.0% 25.8% 41.0% 33.5% 32.7%
归属母公司所有者的净利润 5,316 6,687 9,432 12,593  16,706 
母公司净利润增长率 25.0% 25.8% 41.0% 33.5% 32.7%
净利率 22.5% 22.6% 23.7% 23.6% 23.3%
少数股东损益 0 0 0 0  0 
每股收益(元) 0.39 0.50 0.70 0.93  1.24 

资料来源：天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责声明 

天相投资顾问有限公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格(业务许可证编号：ZX0157)。 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，

但不对所引用资料和数据本身的真实性、准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断

和建议，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者

根据本报告作出投资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


