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维持良好的增长势头 
事项： 

近日我们调研了通源石油，与公司高管就公司的经营状况和未来的发展战略做

了沟通交流。 

平安观点： 

 公司是国内油田综合服务提供商。公司是国内复合射孔和爆燃压裂两大核心

油田增产服务领域的龙头企业，依托现有的技术优势，公司高起点切入钻井、

测井、修井等上下游相关业务，已经成为国内服务体系全面、附加值高的油田

综合服务公司之一。 

  继续推广高毛利产品。公司在原有器材销售为主的基础上，大力提高高毛利的

服务业务占比。2010 年射孔作业服务项目收入同比增加 76%，爆燃压裂服务

项目收入同比增加 11%，今年以来，公司进一步加大力度推广第二代复合射

孔在国内的应用，目前效果显著。高毛利业务收入的增加，使公司的综合毛利

率在进一步提升。 

 一季度亏损无碍全年高增长。公司所处的行业具有明显周期性，一季度一般是

亏损。公司一季度利润虽然亏损，但同比已经改善很多。同时，爆燃压裂的推

广应用也使公司的周期性相对较小，在一定程度上平滑了公司的业绩。随着新

产品的逐步投入，预计今年二季度开始收入和盈利情况将比去年有明显好转。 

 海外市场的业务稳步推进。境外油田服务市场规模巨大，数倍于国内油田服

务市场，一直是公司重点开发的领域。公司积极将复合射孔的作业服务模式复

制到境外市场，不仅拓展了市场，也提升了盈利质量，目前在手的海外订单开

工顺利。 

 继续维持“强烈推荐”。预计 2011-2012 年全面摊薄 EPS 分别为 1.19 和 1.99

元，对应 6 月 16 日收盘价 PE 为 23、14 倍，我们认为公司未来的发展空

间广阔，维持“强烈推荐”的评级。 
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图表1 公司利润表预测                                                    单位：百万元 

会计年度 
2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 265.09 301.55 419.88 611.43

营业成本 135.77 143.25 192.48 259.34

营业税金及附加 2.99 3.84 7.56 12.23

营业费用 44.40 55.15 77.68 116.17

管理费用 23.75 29.74 41.16 58.77

财务费用 2.66 1.96 3.00 4.00

投资收益 0.0 0.0 0.0  0.0 

资产减值损失 0.64 1.20 0.66 0.83

营业利润 54.89 66.71 111.85 184.88

营业外收入 2.99 5.13 2.46 2.56

营业外支出 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 57.81 71.84 113.96 186.98

所得税 8.89 10.53 17.51 28.91

净利润 48.91 61.30 96.45 158.07

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00

归属于母公司的净利润 48.91 61.30 96.45 158.07

EBITDA 57.54 71.63 103.27 167.78

总股本（百万） 49.00 66.00 79.20 79.2

全面摊薄 EPS（元） 0.74 0.93 1.19  1.99

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 
 



 

 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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