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股票 香港/内地 公司动态 公司报告 

海隆控股 (1623 HK) 
业绩优于同行，新业务将有良好发展 

公司公布年度业绩，2014 年实现营业收入 25.8 亿人民币，同比增长
5.0%；实现应占净利润 4.0 亿人民币，同比增长 15.4%。实现基本每
股收益 0.23 元人民币，与我们预测一致。拟派期末股息每股 5.0 港仙。

 成熟业务升降不一，海外钻杆和 OCTG 涂层业务表现较好：受油

价及国内管线建设计划影响，公司部分业务在 2014 年遭遇挑战，

但仍有不少亮点。油田装备板块收入 12.7 亿人民币，同比增长

4.6%。其中，国内钻杆下滑 29.4%；但受益于与 Schlumberger
旗下的 Smith International 的设备主供应商协议等海外业务拓展，

海外钻杆销售同比大幅增长 79.0%。 

涂层业务方面，OCTG 涂层服务和涂层材料各同比增长 4.8%和

32.2%；而大管线涂层业务受建设计划减缓的影响，收入同比下

滑一半。由于大管线业务利润率低，其收入下滑后，管道技术与

服务板块的毛利率由 27.1%增加至 32.3%。 

 新业务贡献新增长点：与传统业务相比，公司通过数年的市场与

技术积累，新投产的数项新业务在 14-15 年处于集中投产期，为

公司贡献新的业绩增长点。其中，复合内衬管(CRA)和海底配重

管线(CWC)，以及管线检测服务均已投入运营。三项业务 2014
年已产生 9,658 万人民币收入。通过与海底铺管等业务协同发展，

新产品有望在 2015 年收获更多订单。 

 海底铺管业务获得大单，海洋装备一体化服务成型：公司去年购

置国内稀缺的铺管船，进入海底管线铺设领域。海底铺管业务不

仅需求旺盛，更可与公司管道检测、防腐、配重等一系列既有业

务形成一体化服务能力，增强公司服务壁垒，提升综合盈利能力。 

公司于 2014年 11月获得中海油 1.8亿人民币海底管道铺设订单，

预期于 2015 年 7 月完成；于 2015 年 1 月获得中海油 3.7 亿人民

币海底配重管线（CWC）及海底铺管服务合同，预期于 2015 年

8 月完成。我们认为公司铺管船 2015 年已经进入正常运营，盈利

能力将大幅提升。 

 维持“买入”评级：我们预计公司 15-16 年收入分别为 28.1 亿和

31.0 亿人民币，应占利润分别为 3.9 亿和 4.5 亿人民币，对应 EPS
分别为 0.23 元、0.26 元人民币。给予公司 2015 年 10 倍 PE，对

应目标价 2.85 港币，维持“买入”评级。 

投资总结 
年结于 12 月 2013 2014 2015E 2016E 2017E
营业收入 (百万元人民币) 96,525  2,576 2,807 3,102 3,456 

变化 (%) 8.4  5.0 9.0 10.5 11.4 
净利润 (百万元人民币) 4,140  398 388 447 511 
变化 (%) 3.3  15.4 (2.4) 15.3 14.2 

每股收益 (人民币) 0.30  0.23 0.23 0.26 0.30 
变化 (%) 0.2  13.1 (2.4) 15.3 14.2 

市盈率 (倍) 18.9  6.6 6.7 5.8 5.1 
每股经营现金流 (人民币) 0.39  0.10 0.31 0.31 0.36 
市净率 (倍) 2.1  1.0 0.9 0.8 0.7 
EV/EBITDA (倍) 11.7  7.4 6.8 6.3 5.7 
每股股息 (人民币) 0.09  0.04 0.06 0.07 0.08 
息率 (%) 1.6  2.6 3.9 4.5 5.1 
来源: 公司资料；光大研究部估计 

2015 年 3 月 23 日 
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买入 
目前股价 目标价位 升 

1.95 港元 2.85 港元 46.2% 

(股价截止日期：2015 年 3 月 20 日) 
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52 周股价范围 (港元) 1.61-5.12 
股息率 % 3.95 

  

最新重要资料  

流通股数 (百万股)  660 
占总股本比例 (%) 38.9 
流通市值 (百万港元) 3,308 
12 个月内日成交额 (百万港元) 23.9 
12 个月内波动 (%) 66.0 
2015－17 年 PEG 预测 (倍)  0.75 
2015－17 年平均净资产收益率预测 13.4 
2015 年市净率预测 (倍) 0.9 
2015 年净负债/股东权益预测 (%) 64.8 

 

股价表现 (%) 
 1 个月 本年 12 个月 

绝对值 (23.8) 7.7 (62.3) 
相对恒生国企指数 (22.0) 4.5 (76.0) 

  

主要股东持股(%)  

Hilong Group Limited 53.2 
流通股 38.9 

 

股价走势图 
股价 (港元)                  成交金额 (百万港元)
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来源：wind、光大研究部估计  
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图表 1：公司收入变化（单位：百万元人民币） 
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资料来源：公司公告，光大证券 

图表 2：公司净利润变化（单位：百万元人民币） 
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资料来源：公司公告，光大证券 

图表 3：公司盈利能力变化 
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资料来源：公司公告，光大证券 

图表 4： 公司收入按业务分类 
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资料来源：公司公告，光大证券 

图表 5：公司收入按地区分类 
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资料来源：公司公告，光大证券 

图表 6：国内、海外收入比例变化 
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资料来源：公司公告，光大证券 
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图表 7：公司主营业务重构后拆分预测（单位：百万元人民币） 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2017E 

主营收入 2264.4  2452.4 2576.0 2807.0  3102.0 3456.0 

分类：油田装备制造与服务       

其中：钻杆 927.2 808.6 917.6 917.6 963.5 1,040.6 

其中：OCTG 涂层服务 201.2 263.7 276.4 304.1 334.5 374.6 

其中：钻杆组成部分 26.8 83.0 30.0 30.0 31.4 34.0 

其中：耐磨带 12.1 13.2 16.2 16.2 17.0 18.3 

其中：设备 16.2 1.3     

其中：其他 28.6 44.7 30.3 30.3 31.8 34.3 

小计 1,212.1 1,214.4 1,270.4 1,298.1 1,378.2 1,501.8 

分类：管道技术与服务       

其中：OCTG 涂层材料 34.8 33.1 43.8 48.1 52.9 60.9 

其中：油气输送管涂层材料 180.4 79.9 46.6 53.6 60.0 66.0 

其中：油气输送管涂层服务 219.5 239.4 84.7 97.4 109.1 120.0 

其中：复合内衬管(CRA)  13.0 72.4 97.8 127.1 158.8 

其中：海底配重管线(CWC)服务   11.0 33.0 52.8 73.9 

其中：管线检测服务   13.2 39.5 63.3 88.6 

小计 434.6 365.4 271.7 329.9 401.9 479.7 

分类：油田服务 617.6 872.6 1,032.2 929.0 1,021.9 1,144.5 

分类：海洋工程服务   1.7 250.0 300.0 330.0 

总计 2,264.4 2,452.4 2,576.0 2,807.0 3,102.0 3,456.0 

营业收入增速 23.5% 8.3% 5.0% 9.0% 10.5% 11.4% 

分类：油田装备制造与服务       

其中：钻杆 24.9% -12.8% 13.5% 0.0% 5.0% 8.0% 

其中：OCTG 涂层服务 78.1% 31.1% 4.8% 10.0% 10.0% 12.0% 

其中：钻杆组成部分 -71.5% 210.0% -63.9% 0.0% 5.0% 8.0% 

其中：耐磨带 -22.4% 8.6% 22.9% 0.0% 5.0% 8.0% 

其中：设备 47.7% -92.0% -100.0%    

其中：其他 -29.4% 56.0% -32.3% 0.0% 5.0% 8.0% 

小计 19.2% 0.2% 4.6% 2.2% 6.2% 9.0% 

分类：管道技术与服务       

其中：OCTG 涂层材料 -6.3% -4.9% 32.2% 10.0% 10.0% 15.0% 

其中：油气输送管涂层材料 2.4% -55.7% -41.7% 15.0% 12.0% 10.0% 

其中：油气输送管涂层服务 22.3% 9.1% -64.6% 15.0% 12.0% 10.0% 

其中：复合内衬管(CRA)   458.7% 35.0% 30.0% 25.0% 

其中：海底配重管线(CWC)服务    200.0% 60.0% 40.0% 

其中：管线检测服务    200.0% 60.0% 40.0% 

小计 10.7% -15.9% -25.6% 21.4% 21.8% 19.3% 

分类：油田服务 45.6% 41.3% 18.3% -10.0% 10.0% 12.0% 

分类：海洋工程服务    14605.9% 20.0% 10.0% 

总计 23.5% 8.3% 5.0% 9.0% 10.5% 11.4% 

营业收入构成       

分类：油田装备制造与服务       

其中：钻杆 40.9% 33.0% 35.6% 32.7% 31.1% 30.1% 

其中：OCTG 涂层服务 8.9% 10.8% 10.7% 10.8% 10.8% 10.8% 

其中：钻杆组成部分 1.2% 3.4% 1.2% 1.1% 1.0% 1.0% 

其中：耐磨带 0.5% 0.5% 0.6% 0.6% 0.5% 0.5% 

其中：设备 0.7% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

其中：其他 1.3% 1.8% 1.2% 1.1% 1.0% 1.0% 

小计 53.5% 49.5% 49.3% 46.2% 44.4% 43.5% 

分类：管道技术与服务       

其中：OCTG 涂层材料 1.5% 1.3% 1.7% 1.7% 1.7% 1.8% 

其中：油气输送管涂层材料 8.0% 3.3% 1.8% 1.9% 1.9% 1.9% 

其中：油气输送管涂层服务 9.7% 9.8% 3.3% 3.5% 3.5% 3.5% 

其中：复合内衬管(CRA)  0.5% 2.8% 3.5% 4.1% 4.6% 

其中：海底配重管线(CWC)服务   0.4% 1.2% 1.7% 2.1% 

其中：管线检测服务   0.5% 1.4% 2.0% 2.6% 

小计 19.2% 14.9% 10.5% 11.8% 13.0% 13.9% 

分类：油田服务 27.3% 35.6% 40.1% 33.1% 32.9% 33.1% 

分类：海洋工程服务   0.1% 8.9% 9.7% 9.5% 

总计 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

毛利率 39.5% 40.3% 39.6% 38.7% 38.8% 38.8% 

分类：油田装备制造与服务  47.0% 45.3% 45.0% 45.5% 46.0% 

分类：管道技术与服务  27.1% 32.3% 32.0% 32.0% 32.0% 

分类：油田服务  40.9% 34.6% 32.0% 32.0% 32.0% 

分类：海洋工程服务   15.0% 40.0% 40.0% 40.0% 

资料来源：公司公告，光大证券预测 
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买入   未来六个月的投资收益率领先相关行业指数 15%以上 
增持   未来六个月的投资收益率领先相关行业指数 5%至 15% 
持有   未来六个月的投资收益率与相关行业指数变动幅度相差-5%至 5% 
减持   未来六个月的投资收益率落后相关行业指数 5%至 15% 
沽出   未来六个月的投资收益率落后相关行业指数 15%以上 
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