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安东油田服务 (3337 HK) 
业绩转亏，财务成本压力较大 

公司公布年度业绩，2014 年实现营业收入 20.7 亿人民币，同比减少
18.2%；实现应占净利润 -1.98 亿人民币，同比减少 151.8%。实现基
本每股收益 -0.09 元人民币，期末拟不派息。 

 需求景气萎缩，国内收入下降：受累于油价下挫，公司 2014 年

业绩表现低迷。其中受部分项目推迟或取消影响，国内收入部分

为 13.8 亿元，同比减少 29.6%。公司 2014 年海外收入实现 20.3%
增长，主要由伊拉克业务持续增长拉动，但仍不能改变整体收入

下降的局面。 

 新增产能利用率尚待提升，利息支出激增：公司 2013 年发行 17
亿元人民币长期债券购置钻机等资产，影响 2014 年公司利息支出

至 1.9 亿元，同比增长 160.3%。由于订单下降，新增产能利用率

尚待提升。在 2015 年战略指引中，公司已开始转向轻资产投资，

减员增效，我们认为这正是对之前较为激进的投资策略的弥补。

短期来看，公司各项费用率有下降空间，但每年面临的财务成本

仍保持高位，利润率将会持续受到压制。 

 订单变化显示海外业务景气度较低: 由公司订单变化可以大致推

断，四季度公司海外订单结算大幅偏少，显示海外市场景气度较

为低迷。此外，公司在四季度首次调减了在手订单规模，其中国

内在手订单调减 1.15 亿人民币，海外订单调减 8,500 万人民币。

这显示在行业景气度下降的情况下，合同撤销的情况已经出现。

这降低了在手订单对后续业绩的指引性。 

 油服行业上半年还将经历一段低谷期: 对国内民营油服而言，2015
年上半年仍然是难熬的半年，行业景气尚未恢复，在基数影响下，

业绩仍将同比下滑。全球原油库存处于高位，但供需正在趋于平

衡。如果下半年油价持续回升，公司的订单量和利润率将有所改

善，业绩上的反映可能相对滞后。但从历史表现来看，估值和股

价将先于业绩上行。 

 “中性”评级：我们预计公司 15-16 年收入分别为 20.8 亿和 24.1
亿人民币，应占利润分别为-2,800 万和 5,940 万人民币，EPS 分

别为-0.01 元和 0.03 元人民币。公司目标价 1.35 元港币，约合 1.2
倍 PB，“中性”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) 2,534  2,071 2,082 2,412 2,731 

变化 (%) 26.4  (18.2) 0.5 15.8 13.2 
净利润 (百万元人民币) 383  (198) (28) 59 133 
变化 (%) 26.4  (151.8) 85.9 312.0 123.5 

每股收益 (人民币) 0.18  (0.09) (0.01) 0.03 0.06 
变化 (%) 24.4  (150.7) 86.0 312.0 123.5 

市盈率 (倍) 5.8  (11.5) (82.2) 38.8 17.4 
每股经营现金流 (人民币) 0.18  (0.28) 0.08 0.16 0.21 
市净率 (倍) 1.0  1.1 1.1 1.1 1.1 
EV/EBITDA (倍) 5.6  19.4 14.4 11.2 9.3 
每股股息 (人民币) 0.06  0.00 0.00 0.01 0.01 
息率 (%) 5.4  0.0 0.0 0.6 1.2 
来源: 公司资料；光大研究部估计 
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中性 
目前股价 目标价位 升 

1.30 港元 1.35 港元 3.8% 

(股价截止日期：2015 年 3 月 25 日) 
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52 周股价范围 (港元) 1.25-6.09 
股息率 % 5.30 

  

最新重要资料  

流通股数 (百万股)  1,106 
占总股本比例 (%) 49.9 
流通市值 (百万港元) 1,437 
12 个月内日成交额 (百万港元) 49.0 
12 个月内波动 (%) 97.5 
2015－17 年 PEG 预测 (倍)  0.06 
2015－17 年平均净资产收益率预测 2.5 
2015 年市净率预测 (倍) 1.1 
2015 年净负债/股东权益预测 (%) 105.9 

 

股价表现 (%) 
 1 个月 本年 12 个月 

绝对值 (17.2) (22.2) (73.4) 
相对恒生国企指数 (16.3) (26.1) (85.5) 

  

主要股东持股(%)  

Pro Development Holdings Corp. 30.6 
流通股 49.9 

 

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） 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2010 2011 2012 2013 2014

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

营业收入 营业收入增速

 
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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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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