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本报告导读： 
随着中石油在伊拉克油田项目进展的不断深入，明后年伊拉克市场的油气分离设备需

求有望进入高峰期，这将对公司业绩产生重要影响。

投资要点： 
 公司是专注于油气水高端分离器领域，同时大力发展油田环保设备等

业务的一体化综合服务商。公司的分离器产品不但减少了客户设备

50%以上的投资，而且将单位体积处理能力较传统设备提高 6~8 倍。

依靠产品的技术优势，公司不仅占据了国内高端分离器 50%的市场，

而且成功成为科威特、伊朗、伊拉克等 15 个国家和地区超过 20 个油

气田提供了成套设备。 
 伊拉克市场需求潜力巨大。中石油在伊拉克签署的三个油田项目总投

资超过 200 亿美元，带来的油气分离设备需求约 60 亿元。今年 5 月，

中石油鲁迈拉油田项目首次将 200 万桶原油运回国内，标志着中石油

在伊项目开始实现投资回报，并迈入滚动高效发展阶段，明后年将有

可能是设备采购高峰期，这为惠博普这样拥有技术优势和历史业绩的

企业带来了发展机遇。另外，在伊有开发项目的其他国家，如俄罗斯

等也有采购公司设备的意向。 
 含油污泥无害化处理设备的需求将随着国家环保力度的增加而逐步

释放。大型石油储存罐机械化清洗设备的需求也将在劳动力成本及安

全生产要求不断提高的背景下不断增加。 
 我们预测 2011~2013 年，公司的收入分别为 4.09、6.03、8.19 亿元，

同比分别增长 38.0%、47.4%和 35.9%。净利润分别为 0.93、1.52 和

2.11 亿元，同比分别增长 39.6%、62.6%和 39.2%。对应 EPS 分别为

0.46、0.75 和 1.04 元，目标价 23 元，“增持”评级。 
 

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 236 296 409 603 819
(+/-)% 32% 26% 38% 47% 36%
经营利润（EBIT） 61 80 104 167 235
(+/-)% 29% 30% 30% 61% 41%
净利润 53 67 93 152 211
(+/-)% 25% 26% 40% 63% 39%
每股净收益（元） 0.26 0.33 0.46 0.75 1.04
每股股利（元） 0.00 0.20 0.09 0.18 0.26

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 25.9% 26.9% 25.3% 27.7% 28.7%
净资产收益率(%) 25.4% 24.2% 7.7% 11.3% 13.9%
投入资本回报率(%) 30.1% 31.5% 25.2% 27.6% 30.4%
EV/EBITDA 61.7 45.2 34.9 21.5 15.3
市盈率 35.6 38.2 41.0 25.2 18.1
股息率 (%) 0.0% 1.1% 0.5% 0.9% 1.4%

评级： 增持
上次评级：首次评级

目标价格： 23.00

上次预测：

当前价格： 17.44
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 15.00-40.00
总市值（百万元） 3,532
总股本/流通 A 股（百万股） 203/53
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 26%
日均成交量（百万股） 1
日均成交值（百万元） 20

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 1,108
每股净资产 5.47
市净率 3.2
净负债率 0%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 -0.02 0.04
Q2 0.12 0.11
Q3 0.02 0.04
Q4 0.21 0.27
全年 0.33 0.46

 

52周内股价走势图
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绝对升幅 8% -12% 0%
相对指数 4% -1% 22%

 
相关报告 
 

 

 

 

 

资本货物/工业

惠博普（002554） 

股
票
研
究 

公
司
深
度
研
究 

证
券
研
究
报
告 



                                                      惠博普（002554） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         2 of 17 

 
模型更新时间：2011.11.08 
股票研究 
工业 
资本货物 

 

惠博普（002554） 

 

评级： 增持 
上次评级：首次评级 

目标价格： 23.00 

上次预测：  
当前价格： 17.44 

 

公司网址 
www.china-hbp.com 

 

公司简介 
公司主要从事油气田开发地面系统装

备的工艺技术研发、系统设计、成套装

备提供及工程技术服务业务。公司业务

已涵盖油气处理系统、油气开采系统、

油田环保系统和油田工程技术服务等

领域。公司为高新技术企业，专注于油

气水高效分离技术的研发，以分离技术

为核心，已经拥有 18 项实用新型专利、

4 项发明专利申请权、13 项软件著作

权、11 项专有技术构成的核心技术体

系，成为油气田地面系统装备领域的知

名企业。公司已从单一设备供应商发展

成为具有工艺系统一体化综合解决能

力的成套系统装备与技术服务商。公司
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52 周价格范围 15.00-40.00 
市值（百万） 3,532 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
营业总收入 236 296 409 603 819 1,065 1,331
营业成本 128 159 223 328 445 579 732
税金及附加 2 3 4 6 8 10 13
销售费用 6 10 16 25 34 44 55
管理费用 33 44 60 75 95 105 120
EBIT 61 80 104 167 235 325 410
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0 0 0
财务费用 2 4 -1 -5 -5 -5 -6
营业利润 59 75 105 172 240 330 415
所得税 7 11 13 22 31 42 53
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 0
净利润 53 67 93 152 211 290 364
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 77 120 810 774 802 892 1,001
其他流动资产 0 0 0 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 0 0 0
固定资产合计 45 54 115 191 226 241 287
无形及其他资产 12 15 15 15 15 14 14
资产合计 354 466 1,327 1,525 1,770 2,085 2,471
流动负债 145 190 155 219 289 368 458
非流动负债 0 0 0 0 0 0 0
股东权益 209 277 1,207 1,340 1,516 1,752 2,048
投入资本(IC) 180 218 361 529 677 823 1,010
现金流量表   
NOPLAT 54 69 91 146 206 284 358
折旧与摊销 4 5 8 12 13 16 18
流动资金增量 -6 22 77 97 119 135 142
资本支出 56 13 70 80 40 25 60
自由现金流 4 37 -52 -23 58 137 172
经营现金流 59 52 21 58 99 163 232
投资现金流 -69 -17 -70 -80 -40 -25 -60
融资现金流 73 46 739 -14 -31 -48 -63
现金流净增加额 64 81 689 -36 28 90 109
财务指标   
成长性   
收入增长率 32.2% 25.7% 38.0% 47.4% 35.9% 30.0% 25.0%
EBIT 增长率 28.7% 30.4% 29.8% 61.5% 40.8% 37.9% 26.1%
净利润增长率 25.0% 25.8% 39.6% 62.6% 39.2% 37.2% 25.7%
利润率   
毛利率 45.7% 46.3% 45.4% 45.6% 45.6% 45.6% 45.0%
EBIT 率 25.9% 26.9% 25.3% 27.7% 28.7% 30.5% 30.8%
净利润率 22.5% 22.6% 22.8% 25.2% 25.8% 27.2% 27.4%
收益率   
净资产收益率(ROE) 25.4% 24.2% 7.7% 11.3% 13.9% 16.5% 17.8%
总资产收益率(ROA) 15.0% 14.3% 7.0% 10.0% 11.9% 13.9% 14.7%
投入资本回报率(ROIC) 30.1% 31.5% 25.2% 27.6% 30.4% 34.5% 35.4%
运营能力   
存货周转天数 81 79 79 76 79 80 81
应收账款周转天数 204 192 181 180 185 188 192
总资产周转周转天数 473 505 800 863 734 661 625
净利润现金含量 1.11 0.78 0.22 0.38 0.47 0.56 0.64
资本支出/收入 24% 5% 17% 13% 5% 2% 5%
偿债能力   
资产负债率 40.9% 40.7% 11.4% 14.1% 16.0% 17.3% 18.3%
净负债率 -7.7% -11.9% -61.0% -50.7% -45.3% -42.8% -40.5%
估值比率   
PE 35.6 38.2 41.0 25.2 18.1 13.2 10.5
PB 9.0 9.2 3.2 2.9 2.5 2.2 1.9
EV/EBITDA 61.7 45.2 34.9 21.5 15.3 11.2 8.9
P/S 1.2 1.5 2.0 3.0 4.0 5.3 6.6
股息率 0.0% 1.1% 0.5% 0.9% 1.4% 1.8% 2.3%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 一体化综合服务的油气田装备及技术服务商 
公司以分离技术为核心，专注于油气水高端分离器领域，同时大力发展

油气开采设备、油田环保设备和油田技术服务业务，进而形成四大业务

板块。经过多年发展，公司已从单一设备供应商发展成为国内少数能提

供 RIDMIS（即 Research 研发、Integration 集成、Design 设计、Manufacture
制造、Installation 安装、Service 运维服务）一体化综合服务的油气田装

备及技术服务商。 
 
图 1：公司处于行业链中上游 

 
数据来源：国泰君安证券研究 

 
表格 1：公司主营业务介绍 
板块 主要产品 用途 

油气

处理

系统 

油气分离器 

用于将石油采出液中含有的水、气、砂、盐等去除，将水、

砂、盐等处理后循环利用或达标排放，将处理合格的油、

气集中，通过石油管道等运输至下游炼化厂进行深加工 

油气

开采

系统 

移动式高温高

压测试装备 

应用于勘探开发初期和日常油气井测试，为分析油藏求得

地层流体的井口压力、温度、产量及物性等参数而建立的

一套地面临时生产流程装置，是石油天然气勘探开发过程

中对油藏进行综合评价的重要工艺装备。 

低剪切锥阀式

流量调节器 

应用于三次采油作业，将聚合物溶液增压注入井下、同时

使粘度保留率最高，能够实现聚合物压力、流量的手动或

自动调节。 

油田

环保

系统 

含油污泥处理

系统装备 

用于处理石油开采、运输、炼制和含油污水处理过程中产

生的含泥油污污染物；经过该系统的处理，原油实现了回

收利用，处理后的泥土可以达到回填标准。 

储油罐自动机

械清洗系统装

备 

使用机械设备对储油罐进行清理，无须人员进入罐内，清

洗周期短、干净无污染、原油回收率高，可以提高储油罐

的有效容积以及安全性。 

油气

田工

程服

务 

油气储运自动

化 SCADA系统 

应用于长输管线及原油储存站库中，实现对设备及运行数

据的全面监视和控制、及时准确地录取生产数据，正确地

控制生产设备，保证生产安全，进而实现生产、处理、分

配全过程的优化调度、科学管理、对整个油气集输过程的

经济社会效益起到至关重要的作用。 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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2007~2010 年公司收入从 1.52 亿元增长到 2.97 亿元，年平均增速为

25.2%，保持了较为平稳的发展。从业务构成看，油气处理系统占总收

入的比例在 40%左右，是公司最主要的收入来源。 
图 2：公司收入及增速 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 
图 3：公司四大业务构成 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
 
图 4：公司分离设备基本结构剖面图 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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2. 油气处理系统：海外市场带来发展新机遇 
2.1. 中长期看，油气设备高景气仍将维持 

油气设备与服务行业需求主要来自于油公司勘探开采投资（E&P）支出，

而油气公司 E&P 投资与原油价格正相关，因此，油气设备及服务行业与

原油价格密切相关。 
 
图 5：全球油气公司 E&P、油服市场规模与原油价格关系 
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数据来源：Baker Hughes，国泰君安证券研究所 

 
近年来全球石油需求缺口不断增大，进入 2000 年以后每年缺口都在 200
万桶以上，并逐年快速增长。2010 年全球石油产销缺口达 528.8 万桶，

巨大的能源缺口将推动原油价格不断上涨。据 IEA 和美国巴克莱银行的

预测，到 2030 年全球原油价格（WTI）将攀升至 185 美元/桶。 
 
巴克莱银行预测，2011 年全球油气勘探和开采投资预计将达到 5290 亿

美元，相比 2010 年 4580 亿美元增长达 16%，创历史新高。同时，预计

未来 5 年全行业仍将保持 10%以上的快速增长。 
 
图 6：全球石油产量与消费量比较 

数据来源：BP，国泰君安证券研究所 
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图 7：IEA 对国际原油价格预测 

数据来源：world energy outlook，国泰君安证券研究所 

 
2.2. 三大油“走出去”战略拓展国内油服行业空间 

我国是能源消费大国，能源缺口问题更为严重，2010 年全国石油产消缺

口达 498 万桶，占全球缺口的 94%以上。但从现实情况看，短期内国内

难有大的新油田发现或开发，为保障我国能源安全，国家制定了“走出

去”的能源战略。 
 
图 8：我国石油产量与消费量对比 

 

数据来源：Baker Hughes，国泰君安证券研究所 

 
“走出去”战略思路是在十五届五中全会和中央经济工作会上总结提出

的，要求国内油企大胆走出国门，以多种途径、多元化的思路来解决中

国石油价格供给和需求的矛盾，打破大国对石油控制权的垄断。 
 
以中国石油为例，过去 5 年，中石油在海外已形成中亚-俄罗斯、中东、

非洲、美洲和亚太五大油气合作区、四大油气通道、三大国际油气运营

中心的战略态势，并形成上、中、下游一体化的业务链。 
 
2009 年，中石油获得伊拉克鲁迈拉、哈尔法亚和艾哈代布三块油田的服

务合同。按照预期，这三座油田全部达产后，日产原油可达 350 万桶（其
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中鲁迈拉日产 285 万桶；哈尔法亚日产 53.5 万桶；艾哈代布日产 11.5
万桶），年产能约 1.6 亿吨，这相当于目前我国全国的石油产能。根据公

司介绍，如果项目建设完毕，其带来的油气处理设备需求约在 60 亿元

左右。从中石油在伊拉克项目的运作情况看，现在已经开始逐步实现投

资回报，并迈入滚动高效发展阶段。 
 
表格 2：中石油伊拉克项目进展情况 
时间 项目内容 

2008-11 

与伊拉克北方石油公司签署艾哈代布油田开发与服务合同，拟投资 30

亿美元，合同期限 23 年，并可延长。预计在 3 年内原油产量达到 2.5

万桶，6 年内形成日产 11.5 万桶的产能 

2009-6 
与英国石油公司（BP）联合体承诺，在 6 年内要将鲁迈拉油田日产量

从 107 万桶提升至 285 万桶，服务期限 20 年，拟投资金额 150 亿美元

2009-12 
以中石油为首的联合作业体要将哈尔法亚油田日产量从 3100 桶提升

至 53.5 万桶，服务期 20 年 

2011-1 鲁迈拉油田项目实现较 2009 年 107 万桶增产 10%的目标 

2011-5 
中石油鲁迈拉油田项目首次将 200 万桶原油运回国内，标志着鲁迈拉

项目开始实现投资回报，并迈入滚动高效发展阶段 

2011-6 中石油艾哈代布油田一期年 300 万吨产能建设项目提前投产 

数据来源：国泰君安证券研究所 

 
除三大油在伊拉克进行投资外，俄罗斯等国也在该地区有投资，公司已

经与其接触，未来俄罗斯在伊项目也有望采购公司的油气分离设备。 
 
图 9：中国油企近年来海外扩张一览 

数据来源：国泰君安证券研究所 

 

2.3. 领先的竞争优势 

公司分离器产品改变传统的“三段式”工艺、“二段式”工艺为“一段

式”工艺，不但减少了客户设备 50%以上投资，而且将单位体积处理能

力较传统设备提高 6-8 倍，高效地实现“水中除油”的创新性工艺方案。 
 
依托在分离器领域的领先优势，公司还形成了成套系统设备销售能力，

可为客户提供一体化的解决方案。在能够满足客户成套化、个性化的多
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种需求的同时，也获得了市场溢价。 
 
公司国内的目标市场主要是油气处理难度较大的高端市场，产品在国内

油田高含水、重质油、稠油区块广泛使用，高端高效分离设备市场的50%。

从整个市场情况来看，公司占据了国内高效分离设备市场的 16%。目前，

公司各种分离器产品在国内的中石油、中石化的数十个油田、中海油的

10 余座海上平台和 FPSO。 
 
图 10：公司高效分离设备在主要油田和国内市场份额情况 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 
公司率先实现了整站场提供成套装备的海外业绩，曾为叙利亚、阿尔及

利亚、伊朗等国油田提供两个联合站、八个计量站、一个转油站的成套

站场系统装备及站场控制系统，为哈萨克某油田提供成套分子筛脱水系

统装备。2010 年公司海外客户占比已达到 47.67%。 
 
海外广阔的市场前景无疑将拉动油气设备与服务公司的业务增长，利好

惠博普等走国际化战略、拥有稳定海外客户的公司。 
 
图 11：国内外业务占比 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

3. 油田环保系统：打开发展新空间 
公司油田环保系统板块主要包括成套含油污泥处理系统装备和储油罐
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自动机械清洗系统装备两大类产品。2010 年该类业务实现收入 5143 万

元，占公司总收入约 17%。虽然该业务占公司收入比例较低，但我们认

为其未来成长前景广阔，有望成为公司未来新的利润增长点。 
 
图 12：公司油气环保系统设备板块收入 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

图 13：公司油气环保系统设备板块毛利率情况 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
 
3.1. 含油污泥处理系统装备 

含油污泥是石油化工企业开发和储运过程中产生的主要污染物之一，含

油污泥如果得不到及时处理，不仅直接污染土壤和地下水资源，而且也

是对石油资源的巨大浪费。油田含油污泥已被列为危险固体废弃物

（HW08），纳入危险废物进行管理。 
 
表格 3：含油污泥分类 
种类 来源 含油量 

1 除油设备、沉降罐、储罐及回收水池等设施清理或排放的污泥 10~30% 

2 油水井测试、作业产生的落地油泥 -- 

3 污油回收站产生的含油污 3~20% 

4 基建施工、管道设备穿孔产生的落地油泥 -- 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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国外最主要的终端处置方式是填埋和筑路，我国主要采用填埋或将含油

污泥脱水制成泥饼等简单处理。为避免含油污泥的填埋对土壤产生不良

影响，各国对填埋和筑路污泥的油含量、农用污泥的重金属含量等提出

了严格的要求。我国相关法规包括《危险废物填埋污染控制标准》

（GB18598—2001）和《危险废物焚烧污染控制标准》（GB18484—2001）
等标准。在上述标准中，将含油污泥归类为危险固体废物，但并没有对

含油污泥的油含量提出量化指标，仅在《农用污泥中污染物控制标准》

（GB4284—84）中，对污泥中的矿物油含量给予了明确规定，要求土壤

中矿物油最高允许含量不得超过 3000mg/kg（≤0.3％）。 
 
原油的简单填埋、堆放处理方式不仅占用大量土地、污染环境，也使污

泥中所含的原油无法回收而面临巨大的损失。根据《排污费征收标准管

理办法》，含油污泥若不进行处理排放，每吨污泥将面临着 1000 元的罚

款。近年来，国内各大石油公司逐步制定环境保护投入规划方案。据中

国石油 2010 年社会责任报告披露，“十一五”期间中国石油安排 100 亿

元专项资金用于重点节能节水项目实施，落实“十大减排工程”，投资

121.5 亿元实施 415 个减排项目；未来 5 年 2010 年将启动新一轮安全环

保隐患治理工作，确定治理项目 2416 项，投入资金 110.5 亿元。中国石

化的环保支出也在逐年加大，仅 2010 年就达 32 亿元。随着国家对环保

的要求越来越严格，含油污泥无害化、减量化、资源化处理技术为污泥

处理技术发展的必然趋势。 
 
目前含油污泥处理技术有调质-机械脱水工艺、热处理工艺（化学热洗、

焚烧、热解吸）、生物处理法（地耕法、堆肥法、生物反应器）、溶剂萃

取技术以及对含油污泥的综合利用等。国内外应用较多并且比较成功的

是采用物理法、化学法（离心分离加化学药剂处理）相结合，即调质-
机械脱水工艺，该技术比较成熟，在欧美各地的油田应用广泛并且处理

效果好。 
 
惠博普的含油污泥处理设备采用的是国际上广泛应用的调质-机械脱水

技术，能达到两种处理标准——资源化，处理后污泥中含油量≤2%（油

中含水≤2%，水中含油≤1000mg/l）；无害化，处理后污泥中含油量≤

3‰。可以依据客户的不同需求选择整套无害化处理技术或单独选择资

源化技术。惠博普含油污泥处理系统是同类技术在国内的首创，拥有其

工艺方法的专利申请权，在细分子行业中处于龙头地位。 
 
惠博普含泥油污处理工艺最大的优势在于其在实现环保的同时，可以分

离废泥浆中所含的原油以实现原油回收，产生经济效益。简单测算——

以设备最低处理量为 10 吨/小时计，假设年运行 180 天计算，每天 24 小

时运行，年处理污泥约 43200 吨，按含油污泥中含油量 5%计算，年可

回收原油 2160 吨，原油价格按 80 美元/桶计，年直接收益可达 800 万元

以上，三年即可收回投资。 
 
据国家统计局披露，2009 年全国油田排放废泥浆 599.5 万吨，以此为基

数，按每座含油污泥处理设备年处理 5 万吨计，全国至少需要含泥油污

处理设备约 120 座，以每套处理设备 2000 万计算，国内市场规模约 24
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亿元。再考虑目前未处理含油污泥存量和每年含泥油污以 3%速度增长，

市场空间更大。 
 
图 14：国内废泥浆排放情况 

数据来源：国家统计局，国泰君安证券研究 

 
2008 年 4 月，惠博普在大庆油田第四采油厂第四油矿的含油污泥处理站

开工建设，占地面积 7270 平方米，各种机泵 23 台，储罐 9 台，预计处

理泥量 10 吨/小时。自 2009 年 5 月 6 日开始试运行以来，该站通过预处

理、调质、多级离心分离等多道工序将含油污泥进行深度处理，达到了

处理后污泥中含油量≤2％、机械脱水后污泥含水率≤60％的设计要求，

处理后的污泥可应用于铺路、垫场等。 
 
上述项目的成功应用，带动了其他采油厂对含油污泥处理站的建设热

情。目前，大庆油田采油一厂、四厂、五厂含油污泥处理站工程已经建

设完成，采油六厂、八厂正在建设阶段，设备运行情况良好，为大庆油

田带来了较大的经济效益。2010 年又开发成功了移动式污泥处理站并在

洛阳石化公司开始投入运行。未来，随着各大环保政策执行力度的加大，

各大石油公司将逐步加大含油污泥处理设备的投入，惠博普有望获得大

额订单。 
 
图 15：含油污泥处理前情况 

 
数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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图 16：含油污泥处理后情况 

 
数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 
3.2. 储油罐自动机械清洗系统装备 

在油品储存过程中，由于其本身的特性而形成大量的油泥，会给罐内油

品质量、有效容积等造成一定的影响，因此储油罐，特别是大型储油罐

清洗处理问题日益突出。 
 
传统的人工方法进行清洗，施工周期较长（平均清洗一个 20000m3 的储

罐需要周期为一个半月），并且人工投人多、劳动强度大、安全性差、

环境污染严重、资源浪费较大、原油回收率低，而且人工清洗检修的油

罐数量非常有限，直接影响着各采油单位及本单位各场站的正常生产。

现在人工方法清洗储油罐已不符合环境和发展的客观要求，淘汰人工清

罐，全部采用机械清洗是行业发展的必然趋势。 
 
采用机械清罐技术，无须人员进入罐内，清洗周期短、干净无污染、原

油回收率高、自动化程度高、省工省力，并提高储油罐的有效容积以及

安全性。与人工清罐相比，原油回收率可达 99%以上，而人工清罐原油

回收率只能达到 80%。 
 
图 17：储油罐清洗现场 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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“十二五”期间我国石油储量天数将由现在的 15 天提高到 30 天，储油

罐数量也将逐年增长。目前我国储油罐存量约 1 万个，保守估计十二五

末全国储油罐达 2 万个。同时，储油罐也逐步朝着大型化发展，国内最

大的单罐罐容已达到 15*104m3。 
 
行业规定轻质油和润滑油储罐 3 年清洗一次、重柴油储罐 2.5 年清洗一

次，据此保守估计每年约有 6000 个储油罐的清洗需求；按每套设备每

年清洗 12 个储油罐计算，全国储油罐设备市场规模约 50 亿元。目前我

国储油罐机械清洗处于初始阶段，随着国家政策的推进，储油罐机械清

洗设备市场需求将回逐步释放。 
 
惠博普是国内目前少数能设计、制造该类装备的企业之一，市场份额约

为 30%。除此之外，国内使用的设备以日本大凤的 COWS、丹麦的

ORECO、美国的麦王等为主。 

4. 盈利预测与估值 
惠博普过去 4 年的订单获取情况良好，2010 年初存量订单 5.9 亿，同比

增长 54.2%，年末在手订单存量 2.5 亿，为 2010 年全年收入的 84%。截

止到今年 6 月，公司在手订单为 2.68 亿元，同比增长 81.9%。我们认为，

未来几年内，海外市场需求的释放将会为公司带来巨大的市场空间，公

司订单会不断增加。 
 
图 18：公司历史订单情况 

 
数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

我们预测 2011~2013 年，公司的收入分别为 4.09、6.03、8.19 亿元，同

比分别增长 38.0%、47.4%和 35.9%。净利润分别为 0.93、1.52 和 2.11
亿元，同比分别增长 39.6%、62.6%和 39.2%。对应 EPS 分别为 0.46、
0.75 和 1.04 元。 
 
当前 A 股中油气设备及服务类公司 2011~2012 年的平均 PE 分别为 34.2
和 27.2 倍。考虑到公司海外业务以及国内油田服务两大领域存在很大的

市场空间，从而会给公司业绩带来较大的弹性，我们给予公司 2012 年

30 倍 PE，目标价 23 元，“增持”评级。 
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表格 4：油服类公司估值情况 
公司 股价 10EPS 11EPS 12EPS 10PE 11PE 12PE 

杰瑞股份 70.59 1.24 1.90 2.86  56.8  37.2 24.7 

通源石油 30.70 0.82 1.05 1.36  37.4  29.2 22.6 

山东墨龙 14.52 0.70 0.55 0.96  20.7  26.4 15.1 

恒泰艾普 40.66 0.42 0.68 1.14  97.0  59.7 35.6 

准油股份 17.30 0.17 0.26 0.38  101.3  66.5 46.0 

潜能恒信 32.01 0.75 1.00 1.32  42.7  31.9 24.3 

延长化建 9.11 0.22 0.39 0.51  41.3  23.7 18.0 

江钻股份 12.95 0.29 0.32 0.39  43.9  40.6 33.6 

神开股份 11.47 0.33 0.36 0.47  34.4  31.9 24.2 

中海油服 16.88 0.93 0.99 1.16  18.1  17.0 14.6 

蓝科高新 12.86 0.50 0.69 0.83  25.7  18.6 15.5 

海默科技 10.56 0.25 0.38 0.50  42.2  28.2 21.1 

海油工程 6.74 0.10 0.02 0.12  64.8  321.0 57.7 

均值     48.2  56.3 27.2 

剔除异常     38.9  34.2 27.2 

惠博普 17.09 0.33 0.46 0.75  51.8  37.2 22.8 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究；  注：剔除异常指剔除掉 PE 超过 100 的。 

 

5. 风险提示 
1、 三大油海外项目进展低于预期，进而导致公司国外业务开开展受挫； 
2、 油田环保领域政策推行力度低于预期。 
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