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主要财务指标 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(千元) 2,935,888 3,550,228 4,085,293 4,779,874 

同比增长(%) 33.3% 20.9% 15.1% 17.0% 

归母净利润(千元) 222,423 358,300 463,249 597,508 

同比增长(%) 308.2% 61.1% 29.3% 29.0% 

毛利润率(%) 38.0% 38.3% 38.5% 38.8% 

净利润率(%) 8.5% 11.4% 12.8% 14.1% 

净资产收益率(%) 9.3% 13.0% 14.4% 15.7% 

基本每股收益(元) 0.0792 0.1197 0.1547 0.1995 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 2018 年业绩符合我们的预期，收入创历史新高：2018 年公司收入同比增长

33.3%至 29.36 亿元人民币，创历史新高，其中中国市场同比增加 36.5%至

10.84 亿元，伊拉克市场同比增加 36.9%至 11.7 亿元，其他国家市场同比增

长 23.2%至 6.81 亿元。与此同时，公司的毛利率、销售费用率和管理费用

率同比都有减少，公司的息税前利润同比增加增加 36%至 6.44 亿元，公司

财务费用高企，达到 3 亿元人民币，2018 年公司收回惠博普持有的伊拉克

项目的 40%股权，公司的归属股东应占的利润同比增长 3 倍至 2.224 亿元，

和我们的预期一致。每股派息 0.01 元，略超市场预期。 

 在手订单也创历史新高：截至 2018 年底，公司的在手订单达到 48.6 亿元人

民币，达到历史新高，海外市场订单为 36.37 亿元，其中伊拉克订单额为

31 亿元，预计将在两年之内交付完成，中国订单为 12.23 亿元，中国订单

作业时间较短，因此在手订单对公司 2019 年的收入提供极大保障，目前中

国的非常规气田开采开始加速，且部分作业价格开始提升，伊拉克项目盈

利能力有进一步改善空间，我们预计公司的未来盈利能力将会逐步提升。 

 我们的观点：安东油田服务（3337.HK）是中国领先的独立一体化油田工程

技术服务供货商。2018 年公司的收入略超我们预期，我们提高了公司的收

入预测，预计公司 2019-2021 年营收分别为 3,550、4,085 和 4,780 百万元，

归母净利润分别为 358、463 和 598 百万元，基本每股收益分别为 0.1197、

0.1547 和 0.1995 元，2019 年 3 月 25 日股价对应的 P/B 分别为 0.88、0.76

和 0.64 倍，维持“买入”评级，并提高目标价至 1.43 港元（原先是 1.35 港

元）。 

风险提示：国际原油价格波动；坏账风险；国际政治风险。 
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报告正文 

2018 年业绩点评 

 2018 年业绩符合我们的预期，收入创历史新高：2018 年公司收入同比增长

33.3%至 29.36 亿元人民币，创历史新高，其中中国市场同比增加 36.5%至

10.84 亿元，伊拉克市场同比增加 36.9%至 11.7 亿元，其他国家市场同比增长

23.2%至 6.81 亿元。与此同时，公司的毛利率、销售费用率和管理费用率同

比都有减少，公司的息税前利润同比增加增加 36%至 6.44 亿元，公司财务费

用高企，达到 3 亿元人民币，2018 年公司收回惠博普持有的伊拉克项目的 40%

股权，公司的归属股东应占的利润同比增长 3 倍至 2.224 亿元，和我们的预

期一致。每股派息 0.01 元，略超市场预期。 

 

图 1、公司历年经营收入及增速 图 2、公司历年归母净利率及增速 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 在手订单也创历史新高：截至 2018 年底，公司的在手订单达到 48.6 亿元人

民币，达到历史新高，海外市场订单为 36.37 亿元，其中伊拉克订单额为 31

亿元，预计将在两年之内交付完成，中国订单为 12.23 亿元，中国订单作业

时间较短，因此在手订单对公司 2019 年的收入提供极大保障，目前中国的非

常规气田开采开始加速，且部分作业价格开始提升，伊拉克项目盈利能力有

进一步改善空间，我们预计公司的未来盈利能力将会逐步提升。 

图 3、公司 2017-2018新增订单量 图 4、公司历年分地区收入及增速 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 5、公司历年毛利率、销售及管理费用率 图 6、公司历年周转天数指标 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 我们的观点：安东油田服务（3337.HK）是中国领先的独立一体化油田工程

技术服务供货商。2018 年公司的收入略超我们预期，我们提高了公司的收入

预测，预计公司 2019-2021 年营收分别为 3,550、4,085 和 4,780 百万元，归母

净利润分别为 358、463 和 598 百万元，基本每股收益分别为 0.1197、0.1547

和 0.1995 元，2019 年 3 月 25 日股价对应的 P/B 分别为 0.88、0.76 和 0.64 倍，

维持“买入”评级，并提高目标价至 1.43 港元（原先是 1.35 港元）。 

 风险提示：国际原油价格波动；坏账风险；国际政治风险。 

 

图 7、历年安东油田服务 PB-Band 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

 
＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:千元  利润表   单位:千元 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,244,136  4,391,678  4,979,945  5,861,131   营业收入 2,935,888  3,550,228  4,085,293  4,779,874  

应收账款及应收票据 1,948,030  2,142,833  2,464,258  2,833,897   营业成本 (1,821,615) (2,190,490) (2,512,455) (2,925,283) 

其他应收及预付款项 437,958  481,754  529,929  582,922   销售费用 (171,152) (194,305) (219,564) (248,107) 

受限制银行存款 330,948  330,948  330,948  330,948   管理费用 (197,241) (246,551) (295,862) (355,034) 

货币资金 686,636  506,428  625,856  973,842   财务费用 (297,454) (288,001) (259,644) (240,738) 

存货 774,359  851,795  936,974  1,030,672   营业利润 644,263  847,246  982,696  1,173,345  

      利润总额 347,164  559,244  723,053  932,607  

非流动资产 3,002,465  3,200,987  3,072,428  2,989,934   所得税  (96,443) (155,359) (200,866) (259,080) 

物业,厂房及设备 2,255,805  2,194,848  2,126,391  2,126,391   净利润  250,721  403,885  522,187  673,527  

无形资产 252,714  277,985  305,784  336,362   少数股东损益 28,298  45,585  58,937  76,019  

其他固定资产 493,946  728,154  640,253  527,181   归属母公司净利润 222,423  358,300  463,249  597,508  

资产总计 

 
7,246,601  7,592,665  8,052,373  8,851,066   EPS(元) 0.08  0.12  0.15  0.20  

           

流动负债 2,246,855  2,099,475  2,136,995  2,462,162   主要财务比率     

短期借款 879,192  679,192  479,192  479,192   会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付账款及应付票据 714,091  928,318  1,206,814  1,568,858   成长性     

预提费用及其他流动负债 455,278  409,750  368,775  331,898   营业收入增长率 33.29% 20.93% 15.07% 17.00% 

其他 198,294  82,214  82,214  82,214   营业利润增长率 36.01% 31.51% 15.99% 19.40% 

非流动负债 2,305,184  2,394,744  2,294,744  2,094,744   归属于股东净利润增长率 308.15% 61.09% 29.29% 28.98% 

长期债券 2,051,403  2,051,403  2,051,403  2,051,403        

其他 253,781  343,341  243,341  43,341   盈利能力     

负债合计 4,552,039  4,494,219  4,431,739  4,556,906   毛利率 37.95% 38.30% 38.50% 38.80% 

      净利率 8.54% 11.38% 12.78% 14.09% 

股本 275,959  277,272  277,272  277,272   ROE 9.30% 13.04% 14.42% 15.68% 

资本公积 2,119,194  2,417,290  2,821,175  3,343,362        

未分配利润 250,721  403,885  522,187  673,527   偿债能力     

少数股东权益 48,688  0  0  0   资产负债率 0.63  0.59  0.55  0.51  

股东权益合计 2,694,562  3,098,447  3,620,634  4,294,160   流动比率 1.89  2.09  2.33  2.38  

负债及权益合计 7,246,601  7,592,665  8,052,373  8,851,066   速动比率 1.54  1.69  1.89  1.96  

           

         营运能力(次)     

现金流量表         存货周转率 2.33  2.47  2.63  2.76  

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E  应收账款周转率 1.39  1.59  1.66  1.67  

净利润 250,721  403,885  522,187  673,527   应付账款周转率 2.28  2.44  2.20  1.96  

折旧和摊销 203,457  210,957  218,457  230,957        

资产减值准备 0  0  0  0   每股资料(元)     

营运资金的变动 (32,630) 7,187  (17,315) 66,905   每股收益 0.08  0.12  0.15  0.20  

经营活动产生现金流量 420,008  557,793  629,072  838,725   每股经营现金 0.15  0.19  0.21  0.28  

投资活动产生现金流量 (98,196) (150,000) (150,000) (250,000)  每股净资产 0.88  1.03  1.21  1.43  

融资活动产生现金流量 (795,545) (588,001) (359,644) (240,738)       

现金净变动 (473,733) (180,208) 119,428  347,987   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1,133,097  686,636  506,428  625,856   PE 12.28  7.63  5.90  4.58  

现金的期末余额 

 
686,636  506,428  625,856  973,842   PB 1.03  0.88  0.76  0.64  
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