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 勘探小试牛刀，储量预超预期 

焦作万方(000612) 
 投资要点： 

公司与 1 月 15 晚发布公告声称，本公司全资子公司拉萨经济技术开发区万吉能源科

技有限公司承担勘探任务的摩洛哥  HAHA 区块第一口钻井，由于发现了多套油气层，

目前钻井工作继续进行，原计划的试油工作推迟进行。 

区块勘探周期延长，油田储量大概率将超预期。公司的公告声称，在已钻探的井段，

数据显示油层累计厚度为 73 米，气层累计厚度  124 米，属于厚度较大的油气层。

由于发现了多套油气层，目前钻井工作继续进行，原计划的试油工作推迟进行。我们

判断，公司推迟原计划的试油工作，主要原因在于油气层的深度超出之前的预期；需

要继续加大钻井工作量，以确定更为详实的数据信息，便于后继工作的开展。这也说

明区块的油气储量大概率上会超越此前资产评估时的油气预测储量。 

勘探小试牛刀，技术优越性有望逐步印证。前期报告中我们曾指出：子公司万吉能源

从盈利模式上属于油气服务类公司。从公司公告来看，其勘探技术相对于传统技术可

以在较短时间内完成较大油气区块的地面情况和地下资源的准确判断，从而极大地缩

短石油勘探开发开采的时间，同时也大大降低前期各项投入的费用。我们认为这将是

公司核心竞争力之所在。尽管从首个区块的勘探开采进度来看，尚不能完全印证其技

术的优越性；但作为一个良好的开端，市场将有望逐渐认识到其作为一个油服勘探公

司的技术价值：在于利用其技术能力不断高效地发现油气储层，并从中获益。而并非

一个简单的油气资源型企业。此次钻井依次出油成功，将大大提振市场对公司未来钻

井勘探成功率的预期。 

储量尚无计算，出油确定性提供业绩承诺保障。由于公司钻井工作仍在继续，尚无完

整的储量分析报告，整体资源价值尚无法计算。但子公司所属区块的油气资源的确定

性无疑将成为公司实现业绩承诺的重要保障。近期油价的低迷已经导致海外部分页岩

油企业出现资金断裂的状况，海外页岩油钻井投资迅速下滑，中长期来看，油价有望

回升至合理的价格区间。油价短期公司单位区块的收益有所影响，但公司技术可行性

在印证之后，合作方有动力延续甚至增加采购公司的勘探服务，从而保障其勘探收入

来源。 

维持公司“增持”评级。基于大股东对万吉能源的业绩承诺，预计公司 2014-2016

年的 EPS 分别为：0.17，0.49，0.67 元/股，对应 PE 分别为 59、21 和 15 倍。

维持公司“增持”评级。  

风险提示：控股子公司万吉能源业务进程和盈利低于预期  

  

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

 

  2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 5,615.66 5,287.74 7,013.00 7,445.32 

+/-% -8.30% -5.84% 32.63% 6.16% 

净利润(百万) 262.94 200.78 567.32 784.97 

+/-%  1611.85% -23.64% 182.56% 38.36% 

EPS 0.22 0.17 0.49 0.67 

PE 44.91 58.79 20.81 15.04 
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 1,202.84 

流通 A股(百万) 957.77 

52 周内股价区间(元) 5.33-11.16 

总市值(百万) 12,148.73 

总资产(百万) 9,606.81 

每股净资产(元) 3.81 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 
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盈利预测 

资产负债表单位：百万元  利润表单位：百万元   
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 1721 1380 2489 3452 

现金 551 540 1488 2394 

应收账款 130 43 53 66 

其他应收账款 68 25 35 47 

预付账款 339 175 239 259 

存货 427 423 500 512 

其他流动资产 205 173 173 173 

非流动资产 5473 7347 7012 6671 

长期投资 1682 2177 2177 2177 

固定投资 3527 3226 2892 2557 

无形资产 46 1731 1726 1720 

其他非流动资产 218 213 219 217 

资产总计 7194 8727 9502 10122 

流动负债 1855 1689 1918 1816 

短期借款 960 1020 1020 1020 

应付账款 87 76 91 94 

其他流动负债 807 592 807 701 

非流动负债 1013 2511 2512 2512 

长期借款 200 1700 1700 1700 

其他非流动负债 813 811 812 812 

负债合计 2867 4200 4429 4327 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 1169 1169 1169 1169 

资本公积 1532 1532 1532 1532 

留存公积 1554 1754 2300 3022 

归属母公司股 4326 4527 5072 5795 

负债和股东权益 7194 8727 9502 10122  

 

 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 5616 5288 7013 7445 

营业成本 5332 5073 6072 6191 

营业税金及附加 13 12 15 16 

营业费用 20 19 25 26 

管理费用 124 115 153 162 

财务费用 120 113 155 141 

资产减值损失 26 3 0 0 

公允价值变动收

益 

10 0 0 0 

投资净收益 231 230 128 119 

营业利润 222 184 721 1027 

营业外收入 65 85 35 20 

营业外支出 6 1 0 0 

利润总额 280 268 756 1047 

所得税 17 67 189 262 

净利润 263 201 567 785 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利

润 

263 201 567 785 

EBITDA 614 636 1216 1507 

EPS 0.22 0.17 0.49 0.67  

 

主要财务比率  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

成长能力     

营业收入 -8.3% -5.8% 32.6% 6.2% 

营业利润 34.4% -17.1% 292.7% 42.3% 

归属母公司净利

润 

######% -23.6% 182.6% 38.4% 

获利能力     

毛利率(%) 5.1% 4.1% 13.4% 16.8% 

净利率(%) 4.7% 3.8% 8.1% 10.5% 

ROE(%) 6.1% 4.4% 11.2% 13.6% 

ROIC(%) 8.2% 4.3% 13.3% 18.8% 

偿债能力     

资产负债率(%) 39.9% 48.1% 46.6% 42.8% 

净负债比率(%) 40.46% 64.76% 64.80% 64.01% 

流动比率 0.93 0.82 1.30 1.90 

速动比率 0.69 0.57 1.04 1.62 

营运能力     

总资产周转率 0.84 0.66 0.77 0.76 

应收账款周转率 65 47 71 59 

应付账款周转率 65.74 62.10 72.65 66.89 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

0.22 0.17 0.49 0.67 

每股经营现金流

(最新摊薄) 

-0.03 0.44 0.72 0.93 

每股净资产(最新

摊薄) 

3.70 3.87 4.34 4.96 

估值比率     

PE 27.03 35.40 12.53 9.05 

PB 1.64 1.57 1.40 1.23 

EV_EBITDA 11 11 6 5  

现金流量表单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金 -33 520 847 1091 

净利润 263 201 567 785 

折旧摊销 272 339 340 340 

财务费用 120 113 155 141 

投资损失 -231 -230 -128 -119 

营运资金变动 -496 99 -121 -55 

其他经营现金 39 -3 33 -2 

投资活动现金 -338 -1955 128 119 

资本支出 335 10 0 0 

长期投资 -47 495 0 0 

其他投资现金 -50 -1450 128 119 

筹资活动现金 703 1424 -27 -303 

短期借款 130 60 0 0 

长期借款 -568 1500 0 0 

普通股增加 689 0 0 0 

资本公积增加 1317 0 0 0 

其他筹资现金 -864 -136 -27 -303 

现金净增加额 333 -11 948 906  
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到本报告而视其为客户。 
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时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告

所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息
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行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6 个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300 指

数的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300 指

数的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 
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