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2024年 10月 18日 公司研究●证券研究报告

科力股份（920088.BJ） 新股覆盖研究
投资要点

本周五（10月 18日）有一只北交所新股“科力股份”申购，发行价格为 7.32元，

若全额行使超额配售选择权则发行后市盈率为 14.79倍（以 2023年扣除非经常性

损益后归属于母公司股东净利润计算）。

科力股份（920088）：公司主要提供油田技术服务，以及油田专用化学品和油田专

用设备的研发、生产与销售。公司 2021-2023年分别实现营业收入 3.35亿元/4.47

亿元/3.59亿元，YOY依次为 5.10%/33.48%/-19.73%；实现归母净利润 0.36亿元

/0.46亿元/0.52亿元，YOY 依次为 1154.47%/29.00%/13.61%。最新报告期，公

司 2024年 1-6月实现营业收入 1.55亿元，同比增加 13.02%；实现归母净利润 0.24

亿元，同比增加 36.13%。根据公司管理层初步预测，公司预计 2024 年度营业收

入约为 36,000 万元，同比上涨 0.51%；预计净利润约为 4,990万元，同比下降

8.62%。

 投资亮点：1、公司长期深耕油气资源丰富的新疆地区的油田工程技术服务

领域，并深度绑定中石油等行业龙头。公司前身为新疆油田勘察设计院研究

所，地处拥有世界油气资源储量近 80%的克拉玛依地区；1993 年，公司开始

为油田内部提供油化助剂产品，并逐步成为国内较为较少数的集油田产品、

油田设备和油田服务为一体的综合型油田技术服务企业。现阶段，公司服务

的油田区域已覆盖新疆各主要油气产区，深度绑定中石油、中海油等业内龙

头；其中，与中石油的合作具有较强的历史基础。公司于 2004 年改制前便与

中石油旗下的新疆石油管理局有限公司物资供应公司合作，改制后又与中石

油新疆油田分公司建立市场关系；截至目前，已与风城油田作业区、陆梁油

田作业区、石西油田作业区、重油公司、准东采油厂等新疆油田公司下属的

各油田作业区、研究院及其他二级单位达成长期合作；2023 年、公司来自中

石油集团下属企业的收入占总营收的七成以上，同时据招股书披露、公司已

基本取得新疆油田公司常规油田水处理业务 50%的市场份额。2、公司积极加

强“一带一路”沿线国家的海外市场业务布局，报告期间新拓非洲乍得油田

等服务区域。“一带一路”区内油气资源丰富、且未开发油气储量较高，随着

“一带一路”战略的推进，中石油等企业也越来越多地参与海外油田项目的

合作开发，相关的油田技术服务业务需求也相应增长；公司于 1999 年在哈萨

克斯坦设立子公司欧亚地质、负责开拓哈萨克斯坦等中亚油田市场，目前哈

萨克斯坦肯基亚克油田已成为公司的主要服务区域，2023 年来自哈萨克斯坦

地区的收入超 4000 万。为进一步实施共建“一带一路”战略，报告期间公司

又拓展了非洲乍得油田等新服务区域，据公开数据显示，乍得已探明石油储

量达 20 亿桶以上；截至 2022 年底，公司核心客户之一的中石油已在乍得建

成上中下游一体化完整产业，或利好公司加速推进国际化布局。

 同行业上市公司对比：根据主营业务的相似性，公司选取杰瑞股份、惠博普

为科力股份的可比上市公司；但上述公司为沪深 A 股，与科力股份在业务体

量、估值基准等方面存在较大差异，可比性相对有限。从可比公司情况来看，

2023 年可比公司的平均营业收入为 87.20 亿元，平均销售毛利率为 24.73%；

相较而言，公司营收规模及毛利率均未及可比公司平均。
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风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2021A 2022A 2023A
主营收入(百万元) 334.7 446.7 358.5

同比增长(%) 7.20 33.48 -19.73

营业利润(百万元) 48.0 53.1 62.4

同比增长(%) -12.89 10.73 17.51

归母净利润(百万元) 35.5 45.8 52.1

同比增长(%) 1,076.80 29.00 13.61

每股收益(元) 0.59 0.76 0.82

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、科力股份

公司主要提供油田技术服务，以及油田专用化学品和油田专用设备的研发、生产与销售，业

务覆盖原油脱水、油田水处理、采油化学、油田增产增效、油气水分析检测、油田设备升级改造

等众多技术服务领域。

目前，公司主要产品和服务区域分布于境内的克拉玛依油田、吐哈油田、塔里木油田、长庆

油田及海外的哈萨克斯坦、加拿大、乍得等国家和地区的油田。

（一）基本财务状况

公司 2021-2023 年分别实现营业收入 3.35 亿元/4.47 亿元/3.59 亿元，YOY 依次为

5.10%/33.48%/-19.73%；实现归母净利润 0.36 亿元/0.46 亿元/0.52 亿元，YOY 依次为

1154.47%/29.00%/13.61%。最新报告期，公司 2024 年 1-6 月实现营业收入 1.55 亿元，同比增加

13.02%；实现归母净利润 0.24 亿元，同比增加 36.13%。

2023 年，公司主营收入按业务类型可分为三大板块，分别为技术服务(2.53 亿元，71.78%）、

化学品销售（0.82 亿元，23.29%）、以及设备销售（0.17 亿元，4.93%）。目前，公司以技术服务

为核心，2021-2024H1 报告期内来自技术服务的收入占比稳定在七成以上。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化
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资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司主营业务为提供油田化学技术服务、油田专用化学品和油田专用设备的研产销；按业务

类型，可归属于油服行业。

1、油服行业

油服行业位于能源产业链上游，直接为石油、天然气勘探及生产提供服务，因此油气能源行

业产业链上游的勘探及生产的发展状况直接决定了油服行业的发展。

在化石能源中，石油作为目前全球第一大能源在较长时期内仍将继续发挥主体能源的作用。

根据《BP 世界能源统计年鉴（2023）》数据，2022 年全球能源消费中，石油消费占比超 30%，

消费占比仍超过煤炭、天然气以及其他能源。根据 BP 数据，全球能源需求将会持续增长，预

计 2025 年增长约 25%；其中石油需求将在持续增长后达到峰值并保持平稳。

国内方面，油气产业属于战略性垄断资源行业，油气开采权被中石油、中海油、中石化等央

企垄断，而下游油田技术服务则在三大石油公司改制重组过程中逐步被剥离，由民营资本介入。

由此，石油装备制造、工程技术和生产科研服务等相关产业的发展，不再仅限于国有企业，民营

企业发展同样迅速。经过多年发展，目前在中国从事油气相关的工程技术服务的大小民营企业已

达数千家；行业内已经形成了以上市公司或挂牌公司为中坚力量的民营油气装备制造与技术服务

领先企业（如中科润金、杰瑞股份等）、某一领域或某专业技术性为主的优势企业两者并存的竞

争格局。

近十年来，我国石油消费量呈现出总体增长趋势。根据《2023 年世界能源统计回顾》报告，

从 2012 年至 2022 年期间，我国石油消费量从 1429.5 万桶/日增长至 1914万桶/日，增长了

42.1%，是石油消费量增长速度最快的国家之一。同时，我国也在积极推动炼油工业和化工产业

的高端化、多元化发展，加快推进基础设施建设和新能源的发展，这些都为油气行业的增长提供

了有力支撑，国内油田技术服务行业将迎来较大市场空间。

（三）公司亮点

1、公司长期深耕油气资源丰富的新疆地区的油田工程技术服务领域，并深度绑定中石油等

行业龙头。公司前身为新疆油田勘察设计院研究所，地处拥有世界油气资源储量近 80%的克拉

玛依地区；1993 年，公司开始为油田内部提供油化助剂产品，并逐步成为国内较为较少数的集

油田产品、油田设备和油田服务为一体的综合型油田技术服务企业。现阶段，公司服务的油田区

域已覆盖新疆各主要油气产区，深度绑定中石油、中海油等业内龙头；其中，与中石油的合作具

有较强的历史基础。公司于 2004 年改制前便与中石油旗下的新疆石油管理局有限公司物资供应

公司合作，改制后又与中石油新疆油田分公司建立市场关系；截至目前，已与风城油田作业区、

陆梁油田作业区、石西油田作业区、重油公司、准东采油厂等新疆油田公司下属的各油田作业区、

研究院及其他二级单位达成长期合作；2023年、公司来自中石油集团下属企业的收入占总营收
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的七成以上，同时据招股书披露、公司已基本取得新疆油田公司常规油田水处理业务 50%的市

场份额。

2、公司积极加强“一带一路”沿线国家的海外市场业务布局，报告期间新拓非洲乍得油田

等服务区域。“一带一路”区内油气资源丰富、且未开发油气储量较高，随着“一带一路”战略的推

进，中石油等企业也越来越多地参与海外油田项目的合作开发，相关的油田技术服务业务需求也

相应增长；公司于 1999年在哈萨克斯坦设立子公司欧亚地质、负责开拓哈萨克斯坦等中亚油田

市场，目前哈萨克斯坦肯基亚克油田已成为公司的主要服务区域，2023年来自哈萨克斯坦地区

的收入超 4000万。为进一步实施共建“一带一路”战略，报告期间公司又拓展了非洲乍得油田

等新服务区域，据公开数据显示，乍得已探明石油储量达 20亿桶以上；截至 2022年底，公司

核心客户之一的中石油已在乍得建成上中下游一体化完整产业，或利好公司加速推进国际化布局。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 2 个项目以及补充流动资金。

1、智能生产制造基地建设项目：本项目建设内容包括精细化工厂智能化升级、设备厂智能

化升级、新能源设备、新材料基地建设；根据测算，本项目达产后将新增年营业收入

15,060.87 万元。

2、油气田工程技术研究院建设项目：公司拟建设油气田工程技术研究院，项目建成后可有

效改善公司研发软硬件环境，设立实验检测中心、油田地面工程中心、新产品研发中心、

提高采收率中心、工程技术研究中心等。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）

项目建

设期

1 智能生产制造基地建设项目 9,989.97 9,989.97 36个月

2 油气田工程技术研究院建设项目 5,071.50 5,071.50 36个月

3 补充流动资金 3,000.00 3,000.00 -

总计 18,061.47 18,061.47 -
资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

公司专注于油服行业；依照公司发行公告中所引用的中证指数发布数据，公司所属的“开采

专业及辅助性活动（B11）”最近一个月静态平均市盈率为 20.77 倍。

根据主营业务的相似性，公司选取杰瑞股份、惠博普为科力股份的可比上市公司；但上述公

司为沪深 A 股，与科力股份在业务体量、估值基准等方面存在较大差异，可比性相对有限。从可

比公司情况来看，2023 年可比公司的平均营业收入为 87.20 亿元，平均销售毛利率为 24.73%；

相较而言，公司营收规模及毛利率均未及可比公司平均。
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表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称

总 市 值

(亿元)
PE-2023

年

2023年营业收

入(亿元)
2023 年

营收增速

2023年归

母净利润

（亿元）

2023年归

母净利润

增速

2023 年

销售毛利

率

2023 年

ROE（摊

薄）

002353.SZ 杰瑞股份 314.43 12.44 139.12 21.94% 24.54 9.33% 33.05% 12.70%

002554.SZ 惠博普 33.54 26.17 35.27 77.51% 1.05 -33.87% 16.41% 4.16%

平均值 173.98 19.31 87.20 49.73% 12.80 -12.27% 24.73% 8.43%

920088.BJ 科力股份 6.22 14.79 3.59 -19.73% 0.52 13.61% 33.46% 11.79%
资料来源：Wind（数据截至日期：2024年 10月 16 日），华金证券研究所

备注：（1）科力股份总市值=发行后总股本 0.8492亿股 * 发行价格 7.32元=6.22亿元；（2）科力股份发行后市盈率为本次发行价格除以每股收益，每股收益按 2023

年度经审计扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润除以本次发行后总股本计算，若全额行使超额配售选择权则发行后市盈率为 14.79倍。

（六）风险提示

燃油使用量下降引起的原油开采量下降的风险、原油价格持续下跌的风险、客户和销售区域

集中度高的风险、境外经营风险、客户合作关系稳定性和持续性风险、中标排名顺位下滑的风险、

原材料价格波动风险、产品质量风险、安全生产风险、研发效果不及预期的风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。

风险提示：

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

华金证券股份有限公司

办公地址：

上海市浦东新区杨高南路 759号陆家嘴世纪金融广场 30层

北京市朝阳区建国路 108号横琴人寿大厦 17层

深圳市福田区益田路 6001号太平金融大厦 10楼 05单元

电话：021-20655588

网址： www.huajinsc.cn
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