
 
  

2017年 06月 20日 
睿智投资 
 

 

敬请参阅尾页之免责声明 

未评级 
 

当前股价 HK$0.71 
 

 

萧小川 
电话：(852) 3900 0849 

邮件：robinxiao@cmbi.com.hk 
 

 

油服板块 

 
市值(百万港元) 1,889 
3 月平均流通量 (百万港元) 5.43 

52周最高/低 (港元)   

总股本 (百万) 

1.21/0.68 

2,438  
Source: Bloomberg 

 

 

股东结构 

罗林 22.6% 

斯伦贝谢 15.9% 
流通股 61.5% 
资料来源: 彭博 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -6.6% -8.2% 

3-月 -29.0% -32.1% 

6-月 -35.5% -44.5% 
资料来源：彭博 

 

股价表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师: 德勤 

 

公司网站: www.antonoil.com 
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    安东油服 (3337 HK) 

寒冬渐暖  

 

 聚焦于海外市场发展的中国油田服务提供商。安东油田服务（安东），2007 年
于港交所主板上市，是中国第一家上市的民营油服企业。自 2014 年开始，受
石油系统反腐所带来市场影响，公司开始逐渐将目标市场从“跟随”三桶油转
而向海外市场逐步渗透，并在国际原油市场大幅波动背景下在海外市场取得显
著增长。海外市场的销售收入贡献占比在 2014，2015,2016 年分别为 33.4%，
41.5%以及 53.5。绝对数额上，海外销售收入自 2014 年 6.9 亿人民币扩张至
2016 年 8.7 亿人民币，期间复合增长率为 11.8%。2016 年中东市场（主要是
伊拉克）收入贡献占总收入 40%，占海外销售比例为 74%，中东市场是安东最
终要的海外市场。 

 国内市场销售下滑或将逐步好转。自 2014年，受反腐及 2014年下半年国际原
油市场大幅下跌影响，安东的国内市场销售录得持续下滑。国内销售收入受到
了费率下降及开工率严重不足，市场竞争日趋激烈等多重打击。国内销售自
2014 年 13.8 亿下跌至 2016 年 7.5 亿，复合下降达 26.2%，这也导致安东在
2014-2016 年三年间期间录得净亏损分别达人民币 1.98 亿，1.95 亿以及 1.61
亿。展望未来，我们预期情况将日益缓解，因中国主要的油气开采商在 2017
年已开始计划逐步增加资本开支，我们预期随着国内油气产出率的下跌，将需
要更多的油贴服务用以维持产量。 

 寒冬渐暖。安东近期通过出售伊拉克项目公司 40%股权予华油惠博普（002554 
CH），并对洲际油气（600759 CH）定向增发 9.1%股权，与两家企业形成三方
协议，以应对国际原油市场巨幅波动风险。我们预期三方协议有助于帮转动增
强其综合油田服务竞争力，并将 EPC 能力从井下延伸至地面配套设施。财务健
康程度是近期市场对于安东关注的焦点之一，我们认为在两方股东通过项目和
股权入股后均有所增强。截止 2016 年末，安东持有 7.4 亿人民币短债，主要
为短期银行借贷。公司计划通对这些短期借贷进行再融资。 

 预期 2018年或将实现扭亏。我们预期安东将有机会在 2018年实现扭亏，基于
目前在手订单转化率将逐渐增加。参考过往交易历史，安东的平均市净率为
2.4倍，目前市净率仅为 0.9 倍，我们相信安东具备价值重估潜力。 

 

财务资料 

(截至 12月 31日) FY14A FY15A FY16A 

营业额 (百万人民币)  2,071   1,833   1,618  

调整后净利润 (百万人民币)  -198   -195   -160  

调整后 EPS (人民币分)  -9.0   -8.8   -7.2  

EPS变动 (%) N/A N/A N/A 

市盈率(x) N/A N/A N/A 

市帐率 (x)  0.54   0.62   0.89  

股息率 (%) N/A N/A N/A 

权益收益率（%） -7.8% -8.6% -10.2% 

净财务杠杆率(%)  127.8   136.3   228.1  

资料来源：公司资料  
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