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通源石油(300164)三季报点评 

——持续增长可期 

谨慎推荐 

        维持评级 

能源/石油天然气 发布时间：2011年 10月 26日 

投资要点： 

 2011年 1~9月，公司实现营业收入 22332.15万元，实现净
利润 4384.77万元，分别同比增长 16.64%和 42.10%，每股
收益 0.57元，业绩符合预期。 

 公司业绩增长源于复合射孔等高毛利产品收入的大幅增加，
以及利息收入的增加。公司前三季度毛利率为 53.90%，比
去年全年上升 1.4个百分点。 

 公司射孔服务已经成功进入煤层气开采领域，标志着公司在
非常规天然气开发方面取得了实质性进展。 

 公司在美国、俄罗斯等国家的业务拓展取得了实质性进展。

 展望后市，公司在国内的一些新开拓的油田的业务将呈现高
速增长，海外市场潜力巨大，业绩的增长具有可持续性。 

 维持对公司 2011、2012年的业绩预测，EPS分别为 1.10元
和 1.55元。维持对公司股票“谨慎推荐”的投资评级。 

 

 

 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
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(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 30,155.57 13.76 6,130.09 25.32 1.25 20.67 39.66
2011E 35,282.23 17.00 8,712.00 42.12 1.10 27.76

2012E 44,338.67 25.67 12,276.00 40.91 1.55 19.70
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通源石油 沪深300指数

 

市场数据 2011-10-25

收盘价： 30.54元

52 周最高价： 59.53元

52 周最低价： 27.00元

平均持仓成本： 33.05元 

基本数据 2011Q3 

总股本（万股）： 7,920

流通 A股（万股）： 7,920

每股收益（元）： 0.57

每股净资产（元）： 13.98

每股经营现金流（元）： -1.21

市净率： 2.18
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持续增长可期 

2011年 1~9月，公司实现营业收入 22332.15万元，实现净利润 4384.77万元，分别
同比增长 16.64%和 42.10%，每股收益 0.57元，业绩符合预期。 

公司的多级复合射孔、水平井射孔等高附加值、高效能产品的收入大幅增长，以及

利息收入的增加使得业绩快速增长。公司在青海、江苏、辽河、吉林和塔里木等油田实

现了高速增长，使得公司的收入结构进一步优化。 

公司的钻井业务有取得新进展，在原有两台钻机的基础上，第三季度又有一部钻机

进入青海油田作业。预计第四季度还将有一部投入作业。9月，公司的射孔项目进入了煤
层气开发，标志着公司在非常规天然气开发方面取得了实质性进展。 

公司与美国有关公司合作在美国进行复合射孔作业服务也进入实质性运行阶段，有

关业务许可正在有序进行中。公司与俄罗斯萨马拉射孔弹厂的合作也在逐步推进。 
 
 
财务状况良好 

 

公司的主要财务指标如表 1所示。 
 
表 1  公司主要财务指标 
 2011年 9月末 2010年末 
资产负债率% 15.35 42.36 
流动比率 7.15 2.18 
速动比率 6.73 1.78 
存货周转率 1.45 2.16 
应收账款周转率 0.90 2.08 
净资产收益率% 3.96 20.67 
销售毛利率% 53.90 52.50 
数据来源：公司季报、东北证券 

 

公司资金充裕，但随着募集资金的使用，流动、速动比率会下降。应收账款周转率

偏低，应该引起重视。公司前三季度毛利率为 53.90%，比去年全年上升 1.4 个百分点，
盈利能力维持高水平。 

 
 
展望 

 

展望后市，公司在国内的一些新开拓的油田的业务将呈现高速增长，海外市场潜力

巨大，业绩的增长具有可持续性。维持对公司 2011、2012年的业绩预测，EPS分别为 1.10
元和 1.55元。维持对公司股票“谨慎推荐”的投资评级。公司业绩预测如表 2所示。 
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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 15567.83 18026.32 
税金及附加 299.18 384.20 550.00 640.00 
销售费用 4439.74 5515.32 7200.00 7900.00 
管理费用 2374.57 2973.89 3700.00 4200.00 
财务费用 265.78 196.32 -1700.00 -600.00 
资产减值损失 63.79 138.22 110.00 120.00 
公允价值变动收益     
投资收益  48.02   
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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