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基本资料 
深证成份指数 12301.41 

总股本(百万) 178 

流通股本(百万) 44 

流通市值(亿) 17 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 8.67 

资产负债率 1.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

恒泰艾普 35.53 37.31 29.69 

深证成份指数 6.88 -3.89 5.68 
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相关报告 
《恒泰艾普-11 年关注对于海外扩张与地震

数据采集》2011-4-19 
《恒泰艾普-PE 入股也要 30 倍》2011-3-7 

 

 

恒泰艾普 300157 推荐

进军非常规油气资源技术服务领域 

公司发布公告，拟用自有资金收购河南中裕煤层气开发利用开发有限
公司 42.42%的股权，收购之后，公司持有中裕煤层气 42.42%股权，持有
中裕煤层气 42.42%表决权，享有 35%收益分配权益。本次股权转让价款共
计人民币 1.5 亿元。 

投资要点： 

 通过投资进军非常规油气资源勘探开发领域：在保守情况下预计此次

投资标的中裕煤层气可开采 5 个主要矿区煤层气剩余可采储量为

121.82 亿方，通过此次投资，公司将进入非常规油气资源技术服务

领域。 

 勘探开发技术是非常规油气资源开发的难点：中国煤层气、页岩气、

致密砂岩气等非常规油气资源储量远远超过常规天然气，在油气价格

高企的背景下，各大能源公司都逐步重视非常规油气资源的开发，目

前相关勘探开发技术是主要难点，公司在非常规油气资源勘探开发领

域有一定的技术储备（储层综合预测、天然气检测和裂缝预测技术），

即使与国际龙头相比也不落下风，由于非常规油气资源开发技服务市

场在国内属于竞争性市场，与常规油气勘探开技术服务领域相比，给

予了公司更好的发展空间。 

 项目经济效益良好：预计在未来 15 年中裕煤层矿区煤层气资源能带

来 109.6-274.1 亿元的净利润，若本次投资成功并且达产，将增加公

司（35%的收益分配权益）38.4-95.9 亿元净利润，对于公司 EPS 的

增厚将非常显著。 

 公司将在收购后的企业中扮演重要角色：收购完成后，新企业的总经

理和财务副经理以及 3 名董事（总计 8 名）由公司委派，公司负责提

供技术方案和管理日常运营，扮演了重要角色。 

 上调 12、13 年 EPS：我们预计公司 2011-2013 年每股收益分别为

0.71 、1.35 和 1.93 元。给予公司推荐的投资评级。 

 风险提示：境外经营风险；投资项目审批风险。 
主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 206 322  536 787 
同比(%) 38% 57% 66% 47%
归属母公司净利润(百万元) 72 126  240 342 
同比(%) 42% 75% 91% 42%
毛利率(%) 65.7% 62.0% 54.1% 51.0%
ROE(%) 4.7% 7.7% 12.8% 15.4%
每股收益(元) 0.40 0.71  1.35 1.93 
P/E 96.72 55.31  28.93 20.32 
P/B 4.59 4.23  3.69 3.13 
EV/EBITDA 66 46  28 19 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1：中裕煤层气可开采 5个主要矿区煤层气剩余可采储量 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 
 

表 1：项目效益估算 
项目 保守估计 最佳状况 

收入（元/立方） 1.6 2.6 

成本（元/立方） 0.75 0.25 

政府补贴（元/立方） 0.25 0.25 

运营费用（元/立方） 0.1 0.1 

毛利（元/立方） 1 2.5 

所得税（元/立方） 0.1 0.25 

净利润（元/立方）  0.9 2.25 

储量（亿）  121.82 121.82 

净利润（亿元）  109.64 274.1 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 1482  1499  1605 1919 营业收入 206  322  536 787 
  现金 1333  1301  1276 1436 营业成本 71  122  246 385 

  应收账款 138  193  321 472 营业税金及附加 8  12  20 29 

  其它应收款 3  4  7 10 营业费用 23  26  30 33 

  预付账款 3  0  0 0 管理费用 30  41  51 62 

  存货 5  0  0 0 财务费用 3  -13  -13 -13 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 5  5  3 4 

非流动资产 87  188  331 367 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 3  3  3 3 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 18  134  273 307 营业利润 67  129  198 287 

  无形资产 43  44  45 44 营业外收入 9  11  13 15 

  其他 24  8  10 13 营业外支出 0  1  1 1 

资产总计 1569  1687  1935 2286 利润总额 76  139  210 301 

流动负债 23  20  28 35 所得税 5  13  20 29 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 71  126  190 272 

  应付账款 2  4  9 13 少数股东损益 -1  0  0 0 

  其他 21  16  19 22 归属母公司净利润 72  126  240 342 

非流动负债 5  0  0 0 EBITDA 86  123  200 293 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.81  0.71  1.35 1.93 

  其他 5  0  0 0    
负债合计 28  20  28 35 主要财务比率   

 少数股东权益 24  24  24 24 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 89  178  178 178 成长能力   
  资本公积 1323  1234  1234 1234 营业收入 38.3% 56.6% 66.2% 46.9%

  留存收益 105  231  471 814 营业利润 24.3% 91.0% 54.0% 44.7%

归属母公司股东权益 1517  1643  1884 2226 归属于母公司净利润 41.9% 74.9% 91.2% 42.4%

负债和股东权益 1569  1687  1935 2286 获利能力   

    毛利率 65.7% 62.0% 54.1% 51.0%
现金流量表    净利率 35.0% 39.0% 44.9% 43.5%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 4.7% 7.7% 12.8% 15.4%

经营活动现金流 18  79  118 201 ROIC 30.9% 28.9% 26.7% 30.5%
  净利润 71  126  190 272 偿债能力   

  折旧摊销 16  7  15 20 资产负债率 1.8% 1.2% 1.4% 1.6%

  财务费用 3  -13  -13 -13 净负债比率 6.81% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -0  0  0 0 流动比率 63.70  73.90  58.13 54.07 

营运资金变动 -74  -37  -124 -147 速动比率 63.48  73.90  58.13 54.07 

  其它 2  -4  50 69 营运能力   

投资活动现金流 -26  -122  -156 -54 总资产周转率 0.22  0.20  0.30 0.37 

  资本支出 24  120  150 50 应收账款周转率 1.81  1.94  2.08 1.98 

  长期投资 -2  0  0 0 应付账款周转率 37.32  36.26  38.14 34.89 

  其他 -4  -2  -6 -4 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1187  11  13 13 每股收益(最新摊薄) 0.40  0.71  1.35 1.93 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.10  0.44  0.66 1.13 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.53  9.24  10.60 12.52 

  普通股增加 22  89  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1161  -89  0 0 P/E 96.72  55.31  28.93 20.32 

  其他 3  11  13 13 P/B 4.59  4.23  3.69 3.13 

现金净增加额 1177  -32  -25 160 EV/EBITDA 66  46  28 19 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

崔莹，CPA ，CFA Charter pending candidate ，中投证券研究所计算机行业研究员，南京大学计算机学士，金融工程硕士，多

年金融行业从业经验。 
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