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投资要点 

 神开股份是国内领先的民营油气机电设备和耗材制造商 

公司主要生产井场测控设备、石油钻探井控设备，采油井口设备和石油产品规

格分析仪器，并提供录井服务。公司主打产品综合录井仪、防喷器和钻头领域

均位居市场前列。 

 MWD 产品进入成熟期，受益于非常规气开发，十二五有望超

预期 

MWD(无线测斜仪)主要用于煤层气、页岩气开发中的水平钻井和定向钻井环节，

神开 MWD 经国家科技部、商务部审定被授予“2011 年度国家重点新产品”，

产品步入成熟期，十二五煤层气地面开采量十倍增长将成为 MWD 放量的直接

动力，2011 年中国水平钻井数量仅为美国 1/8，MWD 市场空间广阔。 

 石油机械行业景气，神开综合录井仪和防喷器市场地位稳固 

全球油价在 100-120 美元区间高位运行，三大石油勘探开发投资稳定增长，石

油钻采设备行业 2011 年前 11 月累计同比增长 38.5%，行业收入规模达 1485

亿，创历史新高。神开主要产品综合录井仪和防喷器市场地位稳定，预计未来

销售增长主要来自海外市场拓展。 

 录井服务快速扩张，设备服务一体化 

全球测录井服务市场规模达到 114 亿美元，Spears& Association 预计 2012 年

市场增速将达到 15%。神开由设备延伸至服务实现一体化作业具有协同优势，

录井服务业务未来两年有望延续高增长。 

 公司发展方向定位于油气装备中的耗材，江西飞龙契合公司战

略，油气耗材装备龙头雏形初现 

公司收购国内第四大钻头制造商江西飞龙，成功布局钻头制造行业，经过

2011-2012 年技术改造，预计 13 年开始稳步增长。公司发展战略定位于油气勘

探开发中具备耗材属性、需求稳定增长的细分子行业。 

 盈利预测和估值 

我们预计公司2011、2012和2013年EPS分别为0.38、0.47和0.61元，对应2月

10日9.83元的收盘价，11、12、13年PE分别为26.1、21.1和16.2倍，结合公司

产品布局和行业景气度，我们首次给予“推荐”评级。 

 风险提示 : 油价大幅下跌、MWD 销售低于预期、煤层气开发低于预期 

 

推荐 (首次) 

现价：9.83 元 

主要数据 

行业 机械 

公司网址 www.shenkai.com 

大股东/持股 顾正/18.52% 

实际控制人/持股 顾正/18.52% 

总股本(百万股) 262 

流通 A 股(百万股) 117 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 25.84 

流通 A 股市值(亿元) 11.59 

每股净资产(元) 4.31 

资产负债率(%) 22.6 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 426 443 629  760 984 

YoY(%) -21.5 3.9% 42.0% 20.8% 29.5%

净利润(百万元) 78 78 99  122 159 

YoY(%)  -15.2 0.9% 25.8% 23.7% 30.3%

毛利率(%) 42.8 41.7% 40.9% 41.8% 41.6%

净利率(%) 18.2 17.7% 15.7% 16.0% 16.1%

ROE(%) 7.3 7.1% 8.4% 9.7% 11.5%
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一、国内领先的民营油气开发耗材和机电设备制造商 

神开股份是国内领先的民营油气开发机电设备和钻头制造商。公司主要生产和销售井场测控设备、

石油钻探井控设备，采油井口设备和石油产品规格分析仪器等四大类产品，主导产品为综合录井仪、

钻井仪表、防喷器和防喷器控制装置、井口装置和采油（气）树、地质勘探油气矿场开采性钻头以

及汽油辛烷值测定机，同时为客户提供综合录井服务。 

图表1  公司油气开发产业链布局 

物探
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•钻井仪表
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钻完井
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钻测斜仪
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•防喷器

•综合录井仪

油田生产

•井控装置

油田工程建设

•采油树

•井口装置

石油化工

•油品分析仪

 

资料来源：公司网站，平安证券研究所= 

公司2007-2010年收入和净利润处于持平状态，主要由于现有产品市场份额较高以及全球油价剧烈

波动导致石油钻采设备行业出现大幅波动。公司2011年成功收购江西飞龙进军钻头制造领域，且

2012年MWD无线随钻测斜仪产品受到国家科技部、商务部认定为“2011年国家重点新产品”，在非

常规气开发水平井、定向井大幅增加的推动下，有望超预期增长。 

 

图表2  神开股份营业收入及增速 图表3  神开股份净利润及增速 
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资料来源：Wind、平安证券研究所                 资料来源：Wind、平安证券研究所                            
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图表4  神开股份股权结构 

股东名称 持股数量(股) 持股比例(%) 

顾正 48,434,539 18.52

李芳英 32,129,491 12.29

袁建新 25,445,809 9.73

王祥伟 25,328,725 9.69

中国工商银行-博时精选股票证券投资基金 8,827,333 3.38

中国工商银行-诺安中小盘精选股票型证券投资基金 3,488,477 1.33

迟仲民 3,088,187 1.18

寇玉亭 2,605,836 1

陈志敏 2,569,733 0.98

丁文华 1,828,800 0.7

合    计 153,746,930 58.8

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

二、 受益于非常规气开发，MWD 设备十二五有望高增长 

2.1 定向钻井的导航仪---MWD 

 MWD 属于石油装备中具有核心技术的高端产品 

MWD 无线随钻测斜仪是目前国际钻井中普遍采用的先进测量仪器，可以在钻井作业完成导航作用，

通过钻井液的压力脉冲传递井下仪器测取的参数，并绘制各种类型的测井曲线，取消有线随钻仪的

起下电缆作业，缩短测斜时间。 

 

MWD 在石油装备中属于测井和钻井高端仪器设备，技术难度体现如何在高温、腐蚀的作业条件下将

深井中测试的数据准确、及时地反馈到地面控制中心，通过远程控制系统实现钻井方向的精确导航。 
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图表5  MWD结构示意图 

 

资料来源：胜利油田华海石油科技有限公司、平安证券研究所 

 

 MWD 主要用于以水平井为代表的定向钻井领域 

MWD 主要用于常规斜井、水平井、多分支井等复杂钻井过程，通过 MWD 的测度导航，控制钻井过

程，使得复杂井况按照计划的方向顺利钻井。 

 

 

2.2 受益于非常规气开发，水平钻井技术推动中国 MWD 市场进入高速增长期 

 中国煤层气、页岩气储量丰富，非常规能源十二五规划步入高速发展期 

我国埋深2000 米以浅煤层气地质资源量约36.8万亿立方米，居世界第三位，其中可采储量约10亿

http://www.microbell.com/
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立方米。 

 

中国页岩气储量更为巨大，根据美国 EIA 于 2011 年 4 月发布的《全球页岩气资源：对美国以外 14

个区域的初步评估》报告中指出，中国和美国分别为全球可采页岩气储量第一、第二的国家，可采

页岩气储量分别为 36.1 和 24.4 万亿立方米(报告中数据为 1275 和 862 万亿立方英尺)，占据全球可

采储量的 19%和 13%。 

 

 

 

图表6  中美天然气及非常规气储量、开采现状及规划 

  资源储藏量（万亿立方米）   2010 年开采量（亿立方米）  2015 预计开采量（亿立方米）

美国 中国 美国 中国 美国 中国

天然气 8 3 7601 967.6 - 2000

页岩气 30 30 1378 0 - 65

煤层气 10 36.8 542 91 - 300

资料来源：《煤层气开发利用十二五规划》、平安证券研究所整理 

附注：资源储藏量单位为万亿立方米，其中美国天然气开采量为从气井、油井、煤层气井和页岩气井开采出天然气总
和，美国和中国的煤层气数据为09年；     

中国十二五能源规划中，预计将天然气在能源消费中比例由4%提升至8%，预计2015年中国天然气

产量将超过2000亿立方米。 

 

2011 年 12 月底，国家发改委发布《煤层气开发利用“十二五”规划》，预计中国 2015 年煤层气产

量将达到 300 亿立方米，其中地面开采量达到 160 亿立方米，是 2010 年煤层气地面开采量的 10

倍。结合中联煤层气 2011 年建设产能规划投资，我们测算中国十二五期间地面开采煤层气投资额将

达到 1300 亿元。 

图表7  中国煤层气地面产量及十二五规划目标                            （亿立方米） 
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资料来源：中联煤层气、《煤层气开发利用“十二五”规划》、平安证券研究所 
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图表8  中国十二五煤层气地面勘探开发投资有望达到1300亿 
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资料来源：中联煤层气、《煤层气开发利用“十二五”规划》、平安证券研究所 

 

随着钻井技术的逐步成熟，在煤层气开发中，水平井和多分支井由于其产量和性价比优势，有望打

破国内直井为主的钻井行业格局。多分支井煤层气开采的日产量为直井的 10-20 倍，而且多分支井

采集煤层气的年限也较直井更短，煤层气直井采集年限通常为 15 年左右，而多分支井能够将煤层

气采集过程缩短在 5 年以内，能够尽快令煤矿实现开采。 

 

图表9  多分支井煤层气产量是直井的10-20倍 

目标区 直井日产量 （立方米） 多分支水平井日产量（立方米） 

  峰值 均值 峰值 均值 

韩城  2434 1474 25582  18535 

宁武  2957 1912 35512  23531 

http://www.microbell.com/
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晋城  2733 1656 32017  21559 

大城  2730 1812 29923  19823 

资料来源：《煤层气钻井技术的经济性分析》、平安证券研究所 

 

 中国水平井应用尚处于起步阶段，未来页岩气开发将导致 MWD 行业爆发式增长 

 

水平井技术为中国高效开发油气田的重要支撑，截至 2010 年 12 月中国累计完成 10202 口水平井

钻井与试油，特别是 2008 年~2010 年中国水平井储层改造技术取得实质性进展，年均钻井数量达

到 2000 口，精细化的储层改造达到 700 余口。 

 

中国水平井发展较美国等油气开发领先国家仍处于起步阶段。根据国际权威油服咨询机构 Spears& 

Association 估算，2011 年美国水平钻井数量达到 15800 余口，中国水平钻井总量仅为美国 1/8，市

场空间广阔。 

 

2010年水平井增产倍比达到了5.4 倍，扭转了多井低产的形势，实现了油气田高效开发，中国水平

井发展有望进入高速增长期。根据川庆钻探总工程师预计，中国十二五期间将会以每年1500口井的

速度增长。在天然气能源结构占比提升的大背景和煤层气、页岩气十二五规划的直接推动下，中国

水平井有望获得快速发展，MWD产品需求也将由此受益。 

 

图表10  中国水平钻井增长空间广阔                                           （口） 
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资料来源：中国石油、Spears& Association，平安证券研究所 

 

 国际 MWD 行业仍为三大油服巨头掌控，设备服务一体化明显 

 

国际 MWD 制造行业格局仍为测井行业斯伦贝谢、哈里伯顿和贝克休斯这些油服巨头控制。斯伦贝

谢旗下的 Geoservices、哈里伯顿旗下的 Sperry-Sun 以及贝克休斯旗下 Atlas 占据测井公司 74%的

市场份额，其 MWD 产品也独步全球。 

http://www.microbell.com/


 

 

 
 9 / 17 

神开股份﹒公司调研报告

请务必阅读正文后免责条款                         

 

国际测井服务行业巨擘掌握着全球最先进的 MWD 制造和控制技术，设备服务一体化模式最为盛行。

例如 Sperry-Sun 公司的 Solar175 高温测量系统，能在 175 摄氏度的高温环境下可靠测量定向参数

和伽马值，其耐温高达 200 摄氏度，耐压高达 150MPa。 

 

 国内 MWD 行业自主设备制造商有望逐步进口替代，高端市场技术壁垒依旧难以逾越 

 

中国 MWD 市场容量估计在 10-15 亿之间，像 Sperry-Sun、Geoservices、ASP 和 GE 等国外 MWD

产品仍然占据中高端市场，在深井、高温腐蚀井等恶劣条件下占据绝对优势。 

 

国内 MWD 厂商在迅速发展，以中天启明、海蓝公司等龙头为代表的市场份额迅速提升，中天启明

具备年产 200 套 MWD 无线随钻测斜仪的制造能力，海蓝公司具备 500 套各类测斜仪的精密机械加

工和装配调试能力。 

 

 神开 MWD 无线随钻测斜仪技术逐步成熟，2012 年市场拓展有望超预期 

 

神开 MWD 产品通过近几年的研发调试逐步成熟，根据 2012 年公司网站发布信息显示，“SK-MWD

无线随钻测斜仪”经国家科技部、商务部审定被授予“2011 年度国家重点新产品”， MWD 产品步

入成熟阶段，有望实现放量销售。 

 

根据我们对行业企业的草根调研，国内 MWD 作业的温度区间为 100-150 摄氏度，产品单价在

100-200 万之间，使用寿命根据油气井的地质状况不同，产品的毛利率在 50%左右。 

 

三、全球油价高企，油气钻采装备行业景气 

 全球油价高企，油气钻采活动活跃度创近20年新高 

随着中东局势日益紧张，全球油气价格持续高位运行，布伦特石油价格在100-120美元区间震荡，全

球油气开发活动持续景气，根据Baker Huges统计，2011年10月全球活跃钻机数达到3722部，创下

20年以来的新高。 

 

图表11  全球油价高位震荡            （美元） 图表12 全球开工钻机数创历史新高         （台）
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 石油依存度高导致国内石油勘探开发投资稳步上升，2011 年中国石油钻采行业加速增长 

中国石油对外依存度过高，2010 年中国石油进口占石油消费比例高达 54.8%，国内石油生产消费严

重失衡，为解决国内石油资源供需矛盾，三大石油对于油气勘探开发投资稳步上升。 

 

2011 年中国石油钻采装备景气度在全球油价的支撑下得以持续，国内石油钻采装备行业收入累计同

比增速由 2010 年的 10%左右提升至 38%左右，同比增速大幅度提升。 

 

 

 

 

 

图表13 三大石油勘探开发支出保持平稳增长                         （单位：百万元） 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表14  石油钻采装备行业保持景气 
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资料来源：国家统计局，平安证券研究所 

 

 神开在综合录井仪及防喷器领域保持稳定 

根据公司网站披露，神开股份已经开发研制生产 SK 系列产品九大类近百个品种，每年都有 10 多个

新产品推向市场。其中综合录井仪和钻井仪表销量占国内市场份额超过 50%，根据调研，神开在国

内综合录井仪市场份额保持第一名，防喷器国内市场份额也稳居三甲。公司积极向海外扩展，目前

产品已进入美洲、中欧、中亚、南亚和非洲等国家。 

 

四、全球测录井服务稳定增长，神开设备服务一体化有优势 

 

 受益于全球油气开发景气，测井市场规模将保持稳定增长 

测录井服务是在油气开采之前对于油藏地质状况进行精细描述分析，从而设计合适的钻井方案及对

钻井状况进行描述的重要油田服务板块。 

 

根据全球权威油服咨询机构 Spears&Association 统计，2011 年全球的测录井服务市场规模达到 114

亿美元，预计 2012 年在全球油气开发延续景气的环境下，测录井市场仍将保持 15%左右的增长。 

图表15  2012年全球测井服务市场保持平稳增长                        （百万美元） 
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资料来源：Spears&Association、平安证券研究所 

 

 神开由录井产品延伸至服务，预计未来两年油田项目市场拓展有望持续高速增长 

神开综合录井仪在国内市场享有盛誉，公司依靠品牌效应将产品延伸至服务领域，服务中对录井装

置的使用反馈将有效推动录井仪的完善，录井仪的研发使用也将保证服务更加顺利进行，形成协同

效应。 

结合公司录井服务过去高增长的历史和全球市场的增长，我们预计公司未来 2 年录井服务有望保持

30%以上的增速。 

 

五、布局江西飞龙，构建民营油气耗材制造龙头 

 公司收购江西飞龙进军钻头制造行业 

神开于2011年1月收购江西飞龙，成功实现钻头行业布局。江西飞龙在牙轮钻头制造和应用领域具有

深厚的经验积累，和江钻股份、天津立林和宝鸡石油机械并列为国内四大钻头制造商。 

 

江西飞龙在2011-2012年将进行技术改造，产能和收入预计保持平稳，2013年有望发力，收入规模

有望实现20%以上增长。 

 

 公司未来发展方向倾向于油气耗材装备制造领域 

公司在综合录井仪、防喷器及井控装置等领域已经形成行业领先优势，未来发展方向需要向其他石

油机械类产品布局发展，公司倾向于布局具有消费属性、稳定性更强的石油耗材领域，可能通过收

购继续构建公司油气耗材设备版图。 

图表16  石油装备及耗材 
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• 周期性强，根据设备存量装备开工率、集中更新期和新增装备需求，配合
油服公司的资本开支判断行业周期

• 专用设备产能扩张较快，设备产能瓶颈主要集中在核心零部件上

• 例如压裂设备、陆地钻机、海上钻井、生产平台和油气水分离装置

石油装备

• 周期性偏弱，根据石油公司和油服公司资本开支决定，产品生命周期相对
较短，主要根据存量情况稳定需求

• 行业产能通常由于行业景气高峰大量扩产而处于过剩状态，而且制造商可
以通过外协加工制造

• 例如三抽设备、油管套管和钻头

石油耗材

 

资料来源：平安证券研究所 

六、公司综述、盈利预测与评级 

我们认为公司未来看点是受益于十二五煤层气开发及未来页岩气勘探开发，MWD 产品有望实现爆发

式增长。 

公司传统油气装备领域国内市场销售稳定，未来增长动力主要来自于海外市场拓展及石油耗材横向

延伸来实现稳定增长。 

图表17  分项产品收入毛利率预测 

    2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

石油钻采设

备 

收入（百万元） 384.9 373.5 541.6  649.9 844.8 

同比增速 -23.3% -3.0% 45.0% 20.0% 30.0%

成本（百万元） 222.1 223.4 324.9  383.4 498.5 

毛利率 42.3% 40.2% 40.0% 41.0% 41.0%

录井服务 

收入（百万元） 19.0 49.2 64.0  83.1 108.1 

同比增速 3.8% 159.5% 30.0% 30.0% 30.0%

成本（百万元） 10.0 25.8 35.2  45.7 59.5 

毛利率 47.4% 47.6% 45.0% 45.0% 45.0%

http://www.microbell.com/
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    2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

油品分析仪 

收入（百万元） 20.91 20.15 23.17 26.65 30.65

同比增速 
-9.7% -3.6% 15.0% 15.0% 15.0%

成本（百万元） 11.74 9.04 11.59 13.32 16.86

毛利率 
43.8% 55.1% 50.0% 50.0% 45.0%

资料来源：平安证券研究所 

 

我们预计公司 2011、2012、2013 年 EPS 分别为 0.38、0.47 和 0.61 元，对应 2 月 10 日收盘价 9.83

元，11、12 和 13 年 PE 分别为 25.9、20.9 和 16.1 倍。结合公司产品布局和行业景气度，我们首次

给予“推荐”评级。 

 

七、风险提示 

 全球石油价格出现大幅下跌，石油勘探开发支出下降 

 

 MWD 产品稳定性低于预期，市场拓展速度较慢 

 

 煤层气十二五开发进度低于预期，MWD 市场需求增长平稳 
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资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E

流动资产 1124  1149  1244  1330 营业收入 443  629  760 984 

  现金 594  530  564  602 营业成本 258  372  443 575 

  应收账款 310  346  380  394 营业税金及附加 4  5  6 8 

  其他应收款 6  7  9  11 营业费用 44  60  71 91 

  预付账款 40  52  58  77 管理费用 63  91  110 138 

  存货 174  205  221  230 财务费用 -10  -6  -5 -6 

  其他流动资产 1  10  12  16 资产减值损失 5  4  6 6 

非流动资产 155  197  237  274 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0  0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 121  170  213  252 营业利润 80  102  129 172 

  无形资产 18  18  18  18 营业外收入 12  12  12 12 

  其他非流动资产 16  9  6  5 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 1279  1347  1481  1604 利润总额 90  114  141 184 

流动负债 152  160  209  213 所得税 12  15  19 25 

  短期借款 0  0  0  0 净利润 78  99  122 159 

  应付账款 132  130  177  172 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他流动负债 20  29  32  41 归属母公司净利润 78  99  122 159 

非流动负债 18  12  14  13 EBITDA 80  104  134 179 

  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.36  0.38  0.47 0.61 

  其他非流动负债 18  12  14  13      

负债合计 170  171  223  226 主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0 会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E

  股本 218  262  262  262 成长能力   

  资本公积 625  582  582  582 营业收入 3.9% 42.0% 20.8% 29.5%

  留存收益 266  332  415  534 营业利润 -0.2% 28.7% 26.4% 33.0%

归属母公司股东权益 1109  1175  1258  1377 归属于母公司净利润 0.9% 25.8% 23.7% 30.3%

负债和股东权益 1279  1347  1481  1604 获利能力   

     毛利率 41.7% 40.9% 41.8% 41.6%

现金流量表   单位:百万元 净利率 13.1% 17.7% 15.7% 16.0%

会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E ROE 7.1% 8.4% 9.7% 11.5%

经营活动现金流 25  12  118  122 ROIC 11.4% 12.8% 15.2% 18.3%

  净利润 78  99  122  159 偿债能力   
  折旧摊销 10  7  10  13 资产负债率 13.3% 12.7% 15.1% 14.1%

  财务费用 -10  -6  -5  -6 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0  0  0  0 流动比率 7.40  7.20  5.94 6.24 

营运资金变动 -68  -82  -11  -44 速动比率 6.25  5.92  4.89 5.16 

  其他经营现金流 14  -6  2  -1 营运能力   
投资活动现金流 -62  -49  -50  -50 总资产周转率 0.35  0.48  0.54 0.64 
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  资本支出 73  50  50  50 应收账款周转率 2  2  2 3 

  长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 1.85  2.83  2.88 3.29 

  其他投资现金流 11  1  0  0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -27  -27  -34  -33 每股收益(最新摊薄) 0.30  0.38  0.47 0.61 

  短期借款 0  0  0  0 每股经营现金流(最新摊 0.09  0.05  0.45 0.47 

  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 4.24  4.49  4.81 5.27 

  普通股增加 36  44  0  0 估值比率   
  资本公积增加 -36  -44  0  0 P/E 32.81  26.09  21.09 16.18 

  其他筹资现金流 -27  -27  -34  -33 P/B 2.32  2.19  2.04 1.87 

现金净增加额 -64  -64  34  38 EV/EBITDA 25  19  15 11 

http://www.microbell.com/
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