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《深耕油气装备产业链，改革试点抢先机》2018

年 11 月 28 日 

页岩气开发高景气，业绩有望稳步向上 

——石化机械（000852）公司动态点评 

 
  

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3993.95  4918.85  6206.69  7575.54  8943.25  

(+/-%) 16.0% 23.2% 26.2% 22.1% 18.1% 

净利润 9.41  13.54  131.62  185.56  266.35  

(+/-%) -101.1% 43.8% 872.4% 41.0% 43.5% 

摊薄 EPS 0.02 0.02 0.22 0.31 0.45 

PE 582.67  405.24  42.31  30.01  20.91  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：近日，公司发布 2019 年半年报业绩预告，预计实现归母净利润 2000

万元～2300 万元，去年同期亏损 8288.85 万元。公司业绩的大幅提升主要

来自于压裂设备等石油机械设备订单大幅增长，主要产品交付结算同比大

幅增加。 

 页岩气开发经济性和政策有望不断提升，激发页岩气开采：我国页岩气

单井建设成本呈逐年大幅下降趋势，通过对勘探、钻井等核心技术的掌握

及自主研发，平均钻井周期由 175 天降低到 40 余天，通过精细化管理、

井下工具国产化，减少土地占用等方式，运营及耗材成本持续下降。据《石

油勘探与开发》期刊披露，长宁—威远示范区的单井造井成本从早期的

1.3 亿元降为 2018 年的 5000 万元左右。此外，据宏华集团 2018 年公告合

同，四川某页岩气平台 8 口气井钻井、固井、以及压裂施工一体化总包服

务单井价格已低至 3625 万元。在我国能源安全缺口较大形势下，非常规

油气尤其是页岩气地位日显，我国稳油增气+七年行动计划+持续降税+增

量补贴新政+引入国外开发者进入，我国页岩气开发成本仍有进一步下探

空间，页岩气开采有望提速。 

 三桶油加大勘探开发资本支出，行业保持较高景气度：公司历年订单主

要来自于三桶油，国内资本支出开始提速，2018 年三家公司总计达成

4360.52 亿元的资本支出，同比增长 19.4%。2019 年预计资本开支合计大

约 5069-5169 亿元，同增 16.25%-18.54%，其中勘探开发资本化支出预算

合计 3578-3678 亿元， 2019 年勘探开发增速约为 20%左右。受益于上游

勘探开发资本化支出的加速增长，油气装备制造服务业前景可观，未来存

量市场更新亦会进一步推动压裂设备需求增长，公司作为国产压裂设备龙

头有望收获较多订单，行业保持较高景气度，公司有望持续受益。 

 管网公司有望成立，管网建设全面铺开，国企改革步伐加快：根据我国

《中长期油气管网规划》到 2020 年油气管网总里程将达到 16.9 万公里，

5 年复合增速 8.58%，以此计算，国内每年对应油气钢管市场空间超过 120
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亿元。公司旗下沙市钢管厂是中石化集团唯一油气管线钢管专业生产工

厂。目前中石化及部分民营管路建设需求相对较高，订单相对充足，管网

公司成立后有望加快国家大管网建设，公司油气钢管产品线未来有望持续

增长。公司目前积极推进体制机制改革，通过完善经营机制、选人用人机

制和分配激励机制，提升经营效率和效益，已被列入“双百行动”综合改

革试点单位。 

 投资建议：供需缺口及能源安全驱动国内油气开采提速，我们预计公司压

裂设备、钻机钻头、管道等主要产品需求将持续向好，公司收入及毛利率

有望同步回升，根据我们模型测算预计 2019-2021 年归母净利润分别为

1.32 亿元、1.86 亿元、2.66 亿元，EPS 为 0.22、0.31、0.45 元，对应 PE

为 42 倍、30 倍、21 倍。 

 风险提示：页岩气开发及投资不及预期，油价大幅下行；规划实施进度不

及预期；行业竞争加剧等。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

营业收入 3993.95  4918.85  6206.69  7575.54  8943.25   成长性      

营业成本 3184.29  3937.11  4952.86  5935.28  6988.97   营业收入增长 16.0% 23.2% 26.2% 22.1% 18.1% 

销售费用 256.42  347.55  418.05  526.74  607.57   营业成本增长 -3.0% 23.6% 25.8% 19.8% 17.8% 

管理费用 488.10  340.56  403.44  488.62  572.37   营业利润增长 104.4% -1.8% 548.6% 58.2% 44.1% 

财务费用 95.16  70.23  102.73  121.74  146.23   利润总额增长 -105.6% 10.6% 434.9% 47.7% 40.2% 

投资净收益 6.92  5.58  4.62  5.08  5.55   净利润增长 -101.1% 43.8% 872.4% 41.0% 43.5% 

营业利润 35.80  35.15  227.96  360.74  519.98   盈利能力      

营业外收支 8.19  13.51  32.31  23.74  18.99   毛利率 20.3% 20.0% 20.2% 21.7% 21.9% 

利润总额 43.99  48.66  260.27  384.47  538.97   销售净利率 0.9% 0.6% 3.0% 3.5% 4.3% 

所得税 9.31  16.72  72.23  119.39  158.47   ROE 1.8% 1.7% 8.9% 11.2% 13.8% 

少数股东损益 25.27  18.41  56.41  79.53  114.15   ROIC 2.5% 2.2% 5.8% 7.1% 8.5% 

净利润 9.41  13.54  131.62  185.56  266.35   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 6.4% 7.1% 6.7% 7.0% 6.8% 

流动资产 5425.23  6256.24  8227.67  8927.75  11234.40   管理费用/营业收入 12.2% 6.9% 6.5% 6.5% 6.4% 

货币资金 231.75  214.94  310.33  378.78  447.16   财务费用/营业收入 2.4% 1.4% 1.7% 1.6% 1.6% 

应收账款 2335.76  1987.16  2697.14  2619.03  3548.73   投资收益/营业利润 19.3% 15.9% 2.0% 1.4% 1.1% 

应收票据 368.64  151.51  504.82  296.25  649.45   所得税/利润总额 21.2% 34.4% 27.8% 31.1% 29.4% 

存货 2326.74  3566.03  4358.56  5214.47  6149.70   应收账款周转率 1.85  2.28  2.65  2.85  2.90  

非流动资产 1571.77  1580.41  1574.37  1623.88  1763.25   存货周转率 1.40  1.34  1.25  1.24  1.23  

固定资产 1307.50  1289.87  1286.14  1337.17  1477.01   流动资产周转率 0.77  0.84  0.86  0.88  0.89  

资产总计 6996.99  7836.65  9802.03  10551.63  12997.65   总资产周转率 0.59  0.66  0.70  0.74  0.76  

流动负债 5033.58  5806.20  7583.55  8068.05  10133.57   偿债能力      

短期借款 1569.48  2054.40  2334.53  2637.35  3066.05   资产负债率 72.9% 75.5% 78.5% 77.5% 78.8% 

应付款项 3025.43  3282.34  4652.80  4856.30  6340.95   流动比率 1.08  1.08  1.08  1.11  1.11  

非流动负债 64.75  111.11  111.11  111.11  111.11   速动比率 0.62  0.46  0.51  0.46  0.50  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股指标（元）      

负债合计 5098.33  5917.30  7694.65  8179.16  10244.68   EPS 0.02  0.02  0.22  0.31  0.45  

股东权益 1898.66  1919.35  2107.38  2372.47  2752.97   每股净资产 2.94  2.97  3.19  3.50  3.94  

股本 598.16  598.16  598.16  598.16  598.16   每股经营现金流 0.51  -0.48  0.16  0.21  0.25  

留存收益 171.80  181.95  369.98  635.07  1015.57   每股经营现金/EPS 32.26  -21.08  0.71  0.67  0.55  

少数股东权益 139.82  145.04  201.45  280.97  395.12   估值      

负债和权益总计 6996.99  7836.65  9802.03  10551.63  12997.65   PE 591.57  411.43  42.31  30.01  20.91  

现金流量表     （百万）   PEG 6.10  3.20  0.05  0.73  0.48  

经营活动现金流 47.69  -293.65  93.97  124.43  146.62   PB 3.17  3.14  2.92  2.66  2.36  

其中营运资本减少  20.28  -576.71  -362.22  -449.96  -601.44   EV/EBITDA 25.38  23.73  15.15  11.90  9.70  

投资活动现金流 38.34  -56.58  -159.39  -237.07  -360.71   EV/SALES 1.78  1.56  1.27  1.09  0.97  

其中资本支出 14.12  69.42  -15.16  39.94  129.33   EV/IC 2.10  1.94  1.82  1.70  1.57  

融资活动现金流 -95.12  348.94  -2173.72  -121.74  -146.23   ROIC/WACC 0.43  0.38  0.99  1.21  1.47  

净现金总变化 -5.02  -3.83  -2239.13  -234.38  -360.32   REP 4.91  5.14  1.84  1.41  1.07  
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强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 
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