
 

 
郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限责任公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内

容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。

 

公
司
研
究
报
告 

 

 

通源石油(300164)调研报告 

——油田射孔服务的先锋 
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投资要点： 

 公司是一家专业化的油田增产服务企业，已经发展成为我国
复合射孔技术研发和产品推广的领先企业和爆燃压裂技术

的倡导者。 

 公司的复合射孔技术经过 2.5万口井以上的射孔作业，单井
产量平均提高一倍以上，其高性能、可靠性和安全性得到充

分验证，为提高油气产量做出了积极贡献。 

 爆燃压裂技术是公司在国内率先推出的另一项新兴增压技
术。经过一定的规模化作业，表现出作业成本低、增压效果

显著的应用优势，对于遏制老油田产量下滑起到了重要作

用。 

 基于油气勘探开发行业上市公司的平均估值水平，再结合公
司的基本面，给予公司股票的目标价格为 40.00 元，对应
2011年、2012年预期 P/E值分别为 36.36倍和 25.81倍。
给予公司股票“谨慎推荐”的投资评级。 

 风险提示：公司的募集资金项目存在一定的技术风险，以及
市场开拓方面的不确定性，从而可能影响预期收益的实现。

 

 

 

 

业绩预测： 
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2010 30155.57 13.76 6130.09 25.32 1.25 20.67 45.43
2011E 35282.23 17.00 8712.00 42.12 1.10 31.80

2012E 44338.67 25.67 12276.00 40.91 1.55 22.57
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市场数据 2011-9-7

收盘价： 34.98元

52 周最高价： 59.53元

52 周最低价： 27.00元

平均持仓成本： 33.70元 

基本数据 2011Q2 

总股本（万股）： 7,920

流通 A股（万股）： 7,920

每股收益（元）： 0.12

每股净资产（元）： 13.54

每股经营现金流（元）： -0.68

市净率： 2.58
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复合射孔领域的龙头 
 

公司是一家专业化的油田增产服务企业，依托于领先的复合射孔技术和爆燃压裂技

术，坚持不懈地推动技术创新和技术推广，已经发展成为我国复合射孔技术研发和产品

推广的领先企业和爆燃压裂技术的倡导者。经过公司十多年坚持不懈地推广，复合射孔

技术对传统射孔技术的替代已成为我国油气井射孔领域主要的发展趋势。 
公司建立了国内专业化程度最高的射孔研发中心和复合射孔动态研究实验室，自主

研发了高分辨率动态 p-t压力参数测试、含能材料内弹道特性测试、含能材料的耐高温性
能测试等高精尖设备。针对以往射孔技术领域专注于射孔产品性能和制造工艺技术的情

况，公司发展和丰富了射孔技术体系，围绕油田增产的要求，通过射孔优化设计将油藏

地质工程特征与射孔技术有效结合，建立系统的射孔技术解决方案，涵盖射孔产品技术、

射孔工艺技术和效果测试评价技术等核心技术。组建了一支涵盖石油地质、石油工程、

爆炸物理、内弹道、材料力学、数值优化分析、机械设计、软件设计等多专业在内的研

发团队。 
公司的复合射孔业务包括三个方面的内容：一是以八大系列 90多个品种为基础的复

合射孔器产品的销售；二是包括电缆传输射孔工艺、油管传输射孔工艺及其延伸的测井

服务在内的复合射孔作业服务；三是包括复合射孔与测试联作、酸化联作、水力压裂联

坐等复合射孔专项技术服务。公司的复合射孔技术经过 2.5万口井以上的射孔作业，单井
产量平均提高一倍以上，其高性能、可靠性和安全性得到充分验证，为提高油气产量做

出了积极贡献。公司已发展成为国内复合射孔领域技术研发和产品供应能力最强、市场

占有率最高的服务企业。公司近年来的经营业绩如图 1所示。 
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图 1  公司经营业绩示意图 

数据来源：公司年报、东北证券 

 
多级复合射孔技术是公司研发的新一代复合射孔技术。该技术改单一的火药装药为

多级火药装药，变二次做功为多次做功，做功效率更高，对地层的压裂效果更好，市场

推广前景广阔。电缆输送复合射孔动态增压技术是公司开发的一种新工艺技术，可以有

效阻止二次能量向井筒轴向传播，同时增强压裂效果。油藏地质压裂模型研究课题是一

项世界性的难题。公司经过多年来对地质压裂的理论和试验研究，提出了特殊有限元分

析方法，初步推导并建立了初步的油藏地质压裂模型。该模型的建立，对量化复合射孔



公司研究报告                                     

3 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

压裂效果、完善复合射孔技术体系，以及对复合射孔向智能化发展有着重要的意义。 
此外，针对页岩气市场，公司研发了选发射孔技术。页岩气地层岩石比较致密，要

求的破裂压力较高，并需要分段压裂。该技术可以降低破裂压力，提高压裂效率和起裂

效果，对于页岩气的开发将有着积极的应用价值和意义。 
 

爆燃压裂技术的倡导者 
 

作为公司复合射孔技术的延伸，爆燃压裂技术是公司在国内率先推出的另一项新兴

增压技术。经过一定的规模化作业，表现出作业成本低、增压效果显著的应用优势，对

于遏制老油田产量下滑起到了重要作用。公司将依托在复合射孔领域建立的各项优势，

快速推动爆燃压裂业务在国内的产业化发展。 
爆燃压裂技术对油田低渗油藏的增产和注水井的改造起到非常好的作用。为了进一

步扩大爆燃压裂技术的应用范围，公司研发中心着力于研发更高品质的爆燃压裂技术，

成功开发出具有能量大、耐温性能更高产品。该产品特别适用于高温井、地层破裂压力

高的井的爆燃增压施工，目前已获得初步成果，近期将组织批量生产，并逐步实现规模

化应用。 
 

公司面临良好发展机遇 
 

随着全球油气产量和消费量的上升，大量低成本的易开采油气资源占全球油气资源

的比例已经很小。目前，除中东地区以外，全球探明可采储量中难动用油藏已经超过 60%，
我国的这一比例要更高。因此，加强难动用油藏的有效开发、提高采收率和单井产能成

为摆在油气行业勘探开发领域的严峻课题。 
在传统的聚能射孔技术下，由于射孔穿深的局限，既不能改善低渗油层致密的岩石

孔道导流作用，也不能解决近井带污染，致使单井产量的提升受到制约。以公司为代表

的复合射孔技术，改变了聚能射孔技术的单一孔道联通方式，在射孔孔道基础上使近井

带形成大面积的孔缝结合裂缝网络，一举将射孔深提高 3.6倍，解决了近井带污染，提高
了油井的导流能力，从而大幅提升油气产量。复合射孔技术在难动用油藏开发阶段成为

射孔的主流技术，具有强大的生命力和市场空间。 
我国天然气产业将呈现更加快速的发展，我国计划在十二五末将天然气占基础能源

的消费比率由目前的 4%提高到 8%，增速将由十一五的年均 18%上升到十二五的年均
28%。我国从 2007年起，已经成为天然气净进口国，预计 2011年对外依存度将超过 18%。
此外，页岩气、煤层气等非常规天然气在我国也已进入实质性开发阶段，这将为油气勘

探开发行业打开一个新的广阔的发展空间。 
从射孔产品及服务的供给分析，国内市场总体能够满足需求。然而，复合射孔的占

比还不到总量的 20%，且提供者仅为以公司为代表的少数公司。复合射孔仍处于快速发
展的初期，在射孔产品及服务逐步市场化的背景下，复合射孔产品及服务存在较大的提

升空间。 
 

募集资金项目助推业绩增长 
 
公司 IPO募集资金共 8.69亿元，将投入“油气井复合射孔技术产业化升级建设项目”

等五个项目（含超募资金补充流动资金 1亿元），具体如表 1所示。 
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 表 1  公司募集资金投向统计表 
项目名称 预计投资 

（万元） 
达产时间 预计年实现利润 

总额（万元） 
油气井复合射孔技术产业化升级

建设项目 
18000 2013年 5640.77 

油气井爆燃压裂增产技术产业化

建设项目 
4800 2013年 4162.97 

研发中心建设项目 4000 2013年  
营销体系建设项目 3000 2013年  
补充流动资金 10000   

数据来源：公司公告书、东北证券 

 
复合射孔技术作为一项创新的油田增产技术，理论和实践过程只有十多年时间，仍

然存在众多的技术课题和挑战。因此，进一步加强技术的研发投入，推动复合射孔技术

在技术基础、作用机理、产品设计和作业工艺等四大领域的技术升级是十分必要的。 
爆燃压裂项目适应了油田开发稳定和提高老油田产量的迫切需求，其技术的产业化

和国际化是一个系统工程。在技术研发方面，针对油田地质特征进行个性化设计，爆燃

压裂测试等领域都存在大量的课题；在服务能力方面，需要在设备、人力资源培训及技

术服务工艺等进行大量投入。 
通过上述项目的建设，公司将全面提升复合射孔技术优势，推进复合射孔升级产品

技术、特殊井射孔技术、定方位射孔技术、全通径射孔技术等新技术新产品的应用，提

高技术和产品的盈利能力，进一步巩固公司在复合射孔技术的领导地位。 
 
估值及评级 

 
根据公司的经营状况以及基本面情况，对公司 2011年、2012年经营业绩预测如表 2

所示。 
基于油气勘探开发行业上市公司的平均估值水平，再结合公司的基本面，给予公司

股票的目标价格为 40.00 元，对应 2011 年、2012 年预期 P/E 值分别为 36.36 倍和 25.81
倍。给予公司股票“谨慎推荐”的投资评级。 

 

表 2  公司 2011、2012年业绩预测表 
项目 2009年 2010年 2011年 E 2012年 E 
营业收入 26509.02 30155.57 35282.23 44338.67 
营业成本 13577.41 14324.70 15767.83 18126.32 
税金及附加 299.18 384.20 450.00 540.00 
销售费用 4439.74 5515.32 6900.00 7900.00 
管理费用 2374.57 2973.89 3500.00 4200.00 
财务费用 265.78 196.32 -1200.00 -500.00 
资产减值损失 63.79 138.22 10.00 20.00 
公允价值变动收益     
投资收益  48.02   
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营业利润 5488.55 6670.95 9854.40 14052.35 

营业外收入 299.09 513.19 400.00 400.00 

营业外支出 6.91 0.33 5.00 10.00 

利润总额 5780.73 7183.81 10249.40 14442.35 

所得税 889.31 1053.71 1537.40 2166.35 

净利润 4891.42 6130.09 8712.00 12276.00 

归属母公司净利润 4891.42 6130.09 8712.00 12276.00 

少数股东损益     

EPS 1.16 1.25 1.10 1.55 

数据来源：公司各期报告、东北证券 

注：除 EPS单位为元外，其余均为万元。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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