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行业景气依旧，业绩稳定增长 

事件描述 

2011 年 7 月 31 日神开股份公布 2011 年中报，公司主要经营业绩如下： 

2011 年上半年公司实现营业收入 2.56 亿元，同比增长 36.24%；实现归属于上市公司股东的净利润 3,933.93 万元，

同比增长 9.15%，折合每股收益 0.15 元。 

事件评论 

第一，并购江西飞龙+综合毛利率略有下滑+所得税率调整，营业收入增速高于净利润增速 

2011 年上半年公司实现营业收入 2.56 元，同比增长 36.24%（扣除江西飞龙 2,906 万，原业务同比增长 20.8%）；实

现归属于上市公司股东的净利润 3,933.93 万元，同比增长 9.15%。公司净利润增速小于营业收入增速的原因主要包括

江西飞龙并表、综合毛利率略有下滑和所得税率调整： 

 江西飞龙并表影响：江西飞龙是国内四大牙轮钻头制造商之一，主营牙轮钻头，盈利能力低于公司原业务（10

年上半年毛利率和净利率分别为 19%和 7.5%、，公司原业务 10 年上半年毛利率 41.8%和 17.97%），若扣除江西

飞龙业务，公司原主业盈利能力稳定，收入、成本分别同比增长 20.76%、19.25%； 

 综合毛利率略有下降：受石油分析仪器和工程技术服务毛利率较大下滑影响，综合毛利率由 41.81%下降到

40.36%； 

 所得税率调整：公司高新技术企业资格进入复审期，所得税暂按 25%预缴，预计年底会调整到 15%； 

图 1：公司营业收入同比增长 36.24% 
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 图 2：公司净利润同比增长 9.15% 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第二，综合毛利率和销售净利率略有下降 

公司综合毛利率 40.36%，同比回落 1.45%，环比大幅下降 4.07%，而受期间费用率提高和所得税率调整影响，销售

净利率同比大幅下降 3.59%。 

图 3：公司综合毛利率及净利率变动 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

石油钻采设备毛利率稳中有升，但其他业务毛利率下降明显： 

 石油钻采设备：收入占比达到 84.64%，同比增长 30.64%，毛利率 42.01%，基本保持稳定，略微提升 0.43%； 

 石油分析仪器：收入占比仅为 4.64%%，同比增速 50.58%，但毛利率 50.52%，同比大幅下滑 4.32%； 

 工程技术服务：收入占比 10.5%，公司加大海外市场开拓力度，同比增速达到 95.67%，但由于海外劳动力成本

大幅上涨以及开拓海外市场带来的管理费用增加使得毛利率同比大幅下滑了 14.62%。 

表 1：公司 2010 年上半年分产品收入和毛利率变动 

分产品 营业收入 YOY 毛利率 毛利率同期增减 

石油钻采设备 30.64% 42.01% 0.43% 

石油分析仪器 50.58% 50.52% -4.32% 

工程技术服务 95.67% 22.46% -14.62% 

合计 36.24% 40.36% -1.45% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 4：公司分产品收入同比增长率变动 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 5：公司分产品毛利率变动 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

期间费用率同比上升 1%，环比大幅下降 11.12%： 

 销售费用率：由于执行新的薪酬制度、并入江西飞龙100万元销售费用而同比上升1.41%，但环比大幅下降4.97%； 

 管理费用率：由于管理人员薪酬增加、研发投入增加和并入江西飞龙 396 万元管理费用而同比上升 0.14%，但环

比大幅下降 6.73%； 

 财务费用率：利息收入增加，财务费用率下降 0.55%； 

图 6：公司期间费用率变动  
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

第三，受益行业景气，公司下半年继续稳定增长 

全球经济复苏拉动石油需求增长，从而推动油价上升。自 10 年以来，WTI 油价持续保持在 70 美元/桶以上。油价的

高企刺激油企业加大勘探开发支出，带动石油装备行业进入景气阶段。 
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图 7：2010 年以来油价持续高于 70 美元/桶 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 8：国内石油勘探开发支出 2010 年重拾升势 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 9：石油钻采行业收入触底反弹 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

公司两大产品综合录井仪和防喷器与在用钻机数量密切相关。目前，全球活跃钻井数随着油价高企已逐步恢复到金融

危机前的水平，未来业绩增长可期。 

图 10：北美活跃钻井数随油价高企而大幅上升 

资料来源：bloomberg，长江证券研究所 

 图 11：除北美外活跃钻井数随油价高企而大幅上升 

资料来源：bloomberg，长江证券研究所 
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第四，完成收购江西飞龙，协同效应可期 

报告期内，公司以超募资金 4900 万元收购江西飞龙钻头制造有限公司 67%的股权。江西飞龙是国内四大牙轮钻头制

造商之一，主营业务包括牙轮钻头、PDC 钻头和铁道用设备的生产和销售： 

 江西飞龙油用钻头占销售总收入 90%以上，主要客户为国内各大型油气田，并以通过美国石油协会（API）认证； 

 铁道用设备包括用液力变矩器、换向箱等产品，销售占比不到 10%，主要客户为铁道局机车厂。 

收购完成后，预计 11-13 年江西飞龙将分别贡献 0.8 亿元、1 亿元和 1.2 亿元的销售收入，复合增长率达到 22.5%。 

表 2：江西飞龙收入利润预测（单位：万元） 

年份 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

销售收入 8000 10000 12000 14000 16000 

税后利润 600 1021 1523 1871 2215 

归属于神开股份

的可分配利润 
362 616 918 1128 1336 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

延伸产业链，产生协同效应。第一，收购后，江西飞龙钻头产品将纳入公司主营产品，填补公司在钻头等消耗性材料

市场的空白，提高应对市场变化的能力；第二，基于公司产品与江西飞龙产品的互补性，该钻头产品纳入公司系列产

品后，有助于两类产品销售联动，扩大各自的销售规模；第三，西江飞龙所在地宜春市是传统工业城市，劳动力成本

较上海低廉，收购为公司进一步扩大产能开拓了空间。 

第五，给予公司“谨慎推荐”评级 

我们认为，公司受益行业高景气和产业链完善，预计 2011-2012 年完全摊薄每股收益为 0.37 和 0.50 元，给予公司“谨

慎推荐”评级。未来页岩气发展规划可能成为股价催化剂。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 443 677 898 1172 货币资金 594 593 555 490 

营业成本 258 421 542 705 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 185 256 356 467 应收账款 316 356 472 616 

％营业收入 41.7% 37.8% 39.7% 39.8% 存货 174 283 365 475 

营业税金及附加 4 6 7 10 预付账款 40 65 84 109 

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 其他流动资产 1 2 2 3 

销售费用 44 64 85 111 流动资产合计 1124 1301 1480 1696 

％营业收入 9.9% 9.5% 9.5% 9.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 63 93 124 162 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 14.2% 13.8% 13.8% 13.8% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 -10 -9 -9 -8 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -2.2% -1.3% -1.0% -0.7% 固定资产合计 134 138 146 172 

资产减值损失 5 3 8 10 无形资产 18 17 16 16 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 3 0 1 1 

营业利润 80 99 140 182 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 18.0% 14.6% 15.6% 15.5% 资产总计 1279 1457 1643 1885 

营业外收支 11 15 15 15 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 90 114 155 197 应付款项 132 216 278 362 

％营业收入 20.4% 16.8% 17.3% 16.8% 预收账款 15 23 31 40 

所得税费用 12 15 21 26 应付职工薪酬 1 1 1 2 

净利润 78 98 134 171 应交税费 2 3 3 4 

其他流动负债 2 3 4 5 归属于母公司所有者

的净利润 78.3 96.1 129.7 164.6 流动负债合计 152 246 317 413 

少数股东损益 0 2 5 6 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.30 0.37 0.50 0.63 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 18 18 18 18 

经营活动现金流净额 25 22 -6 -6 负债合计 170 263 335 431 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1109 1191 1301 1441 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 2 7 13 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1109 1193 1308 1454 

固定资产投资 -71 -17 -21 -42 负债及股东权益 1279 1457 1643 1885 

其他 10 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -62 -17 -21 -42  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.300 0.368 0.496 0.630 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 5.09 5.46 5.97 6.61 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 55.21 44.99 33.34 26.27 

筹资成本 27 -6 -11 -17 PEG 1.97 1.60 1.19 0.94 

其他 -54 0 0 0 PB 3.25 3.03 2.77 2.50 

筹资活动现金流净额 -27 -6 -11 -17 EV/EBITDA 46.57 36.31 25.81 20.13 

现金净流量 -64 -1 -38 -65 ROE 7.1% 8.1% 10.0% 11.4%
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张  晖 深圳私募总经理 （0755）82766999    13502836130 zhanghui1@cjsc.com.cn 

 

 

投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


