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[Table_StockInfo] 6 个月内目标价（元） 10.50 

04月22日收盘价（元） 8.21 

52 周股价波动（元） 6.12-21.80 

总股本/流通 A 股（百万股） 2264/1581 

总市值/流通市值（百万元） 18946/13232 

主要估值指标 

[Table_PePbInfo]  2015 2016E 2017E 

市盈率 537.8 330.7 23.8 

市净率 3.6 3.6 1.8 

市销率 15.0 13.5 2.5 

EV/EBITDA 100.1 96.3 22.3 

分红率(%) 0.0 0.0 0.0 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《全球收购，迈向大型国际化独立石油公司》

2016.04.05 

《非公开发行股份购买油气资产》2016.03.21 

《大股东赠与气田资产作为追加补偿》

2015.10.09 
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洲际油气 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 6.6 6.6 6.6 

相对涨幅（%） 9.4 3.1 4.1 
资料来源：海通证券研究所 
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全球收购油气资产，业绩弹性大 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 洲际油气公布 2015 年度报告。2015 年，洲际油气实现营业收入 12.61 亿元，

同比-9%；实现归属于母公司净利润 6480.54 万元，同比-24%；加权平均净

资产收益率为 1.22%。每股指标方面，2015 年公司实现 EPS 0.03 元，每股

经营活动产生的现金流量净额为 0.04 元，归属于上市公司股东的每股净资产

为 2.32 元。 

 国际油价下跌，业绩下滑。2015 布伦特原油现货均价为 52.34 美元/桶，同

比-47.1%，油价大幅下降是公司业绩下滑的主要原因。2015 年公司原油生产

量为 55.73 万吨，同比+106%，销售量为 55.02 万吨，同比+96%，2015 年

产销量大增主要原因如下：1. 2014 年包含马腾公司半年产销量，而 2015 年

为整年产销量；2. 2015 年还包含克山公司 4 个月产销量。 

 成功转型油气领域，油气业务是公司主要利润来源。为了改善盈利能力，增

加公司的利润增长点，洲际油气进军油气领域，通过海外收购油气资产的

方式进行战略转型，强化公司的可持续发展能力。2013 年 12 月 4 日公司

发布《非公开发行股票预案》，拟收购马腾公司 95%股权，转型油气领域，

目前已顺利完成对马腾公司股份的收购交割工作。2015 年油气业务已成

为公司的主要利润来源，其毛利占公司总毛利的比例达到 85.4%。 

 低成本收购克山公司，加快资源储备。 2015 年 3 月 26 日公司发布《重大

资产购买预案（草案）》，拟购买 KoZhan 公司（克山公司）100%股份。2015

年 8 月 13 日克山公司股本已登记至马腾公司名下，至此，克山公司成为马腾

公司的全资子公司。公司在低油价阶段进行海外原油资产收购，以极低的成

本获取资源，有利于公司未来储量及产量的增加。 

 非公开发行购买油气资产，进行国际化收购。公司拟购买上海泷洲鑫科

99.99%股权，交易完成后，上市公司将实现对上海泷洲鑫科的 100%控股。

上海泷洲鑫科（或下属子公司）拟以现金方式收购班克斯公司 100%股权、

雅吉欧公司 51%股权、基傲投资 100%股权，其分别持有阿尔巴尼亚、俄罗

斯、哈萨克斯坦的油气资产。此次交易有助于大幅提升公司的油气剩余可采

储量，提高产储接替率，为公司加速产能建设提供基础。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2016~2018 年 EPS 分别为 0.03、0.35、

0.81 元（按此次非公开发行全部完成后 41.64 亿股测算）。按照 2017 年 EPS

以及 30 倍 PE，我们给予公司 10.50 元的目标价，维持“增持”投资评级。 

 风险提示：原油价格大幅波动、增发及收购进展、新业务拓展风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1387.25 1260.66 1406.27 13940.81 18363.15 

(+/-)YoY(%) -15.58 -9.13 11.55 891.33 31.72 

净利润(百万元) 84.90 64.81 105.38 1462.84 3392.23 

(+/-)YoY(%) 86.75 -23.66 62.61 1288.18 131.89 

全面摊薄 EPS(元) 0.02 0.02 0.03 0.35 0.81 

毛利率(%) 50.05 52.52 34.50 28.50 44.00 

净资产收益率(%) 1.58 1.24 1.98 7.54 15.46 
资料来源：公司年报（2014-2015），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润，EPS 按照增发完成后 41.64 亿股进行摊薄 
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1. 全球收购油气资产，业绩弹性大 

洲际油气公布 2015 年度报告。2015 年，洲际油气实现营业收入 12.61 亿元，同比-9%；实现归属于母公司净利润 6480.54

万元，同比-24%；加权平均净资产收益率为 1.22%。每股指标方面，2015 年公司实现 EPS 0.03 元，每股经营活动产生

的现金流量净额为 0.04 元，归属于上市公司股东的每股净资产为 2.32 元。年度利润分配预案：每 10 股派发现金红利 0.16

元（含税）。 

国际油价下跌，业绩下滑。2015 布伦特原油现货均价为 52.34 美元/桶，同比-47.1%，油价大幅下降是公司业绩下滑的主

要原因。2015 年公司原油生产量为 55.73 万吨，同比+106%，销售量为 55.02 万吨，同比+96%，2015 年产销量大增主

要原因如下：1. 2014 年包含马腾公司半年产销量，而 2015 年为整年产销量；2. 2015 年还包含克山公司 4 个月产销量。 

表 1 马腾公司和克山公司原油储量情况（2015.12.31，万吨） 

 1P 储量 2P 储量 3P 储量 

马腾公司 1129.3 1340.7 1501.6 

克山公司 578.9 1094.1 1205.8 

合计 1708.2 2434.8 2707.4 
 

资料来源：公司 2015 年年报，海通证券研究所 

成功转型油气领域，油气业务是公司主要利润来源。为了改善盈利能力，增加公司的利润增长点，洲际油气进军油气

领域，通过海外收购油气资产的方式进行战略转型，强化公司的可持续发展能力。2013 年 12 月 4 日公司发布《非公

开发行股票预案》，拟收购马腾公司 95%股权，转型油气领域，目前已顺利完成对马腾公司股份的收购交割工作。2015

年油气业务已成为公司的主要利润来源，其毛利占公司总毛利的比例达到 85.4%。 

图1 2015 年公司主营业务收入构成 

油气

83.3%

房地产

6.8%
物业

5.8%

总部及其他

4.2%  

资料来源：洲际油气 2015 年年报，海通证券研究所 
 

图2 2015 年公司主营业务毛利构成 

油气

85.4%

房地产

2.0%

物业

7.6%

总部及其他

4.9%  

资料来源：洲际油气 2015 年年报，海通证券研究所 
 

低成本收购克山公司，加快资源储备。2015 年 3 月 26 日公司发布《重大资产购买预案（草案）》，拟购买 KoZhan 公司

（克山公司）100%股份。2015 年 8 月 13 日克山公司股本已登记至马腾公司名下，至此，克山公司成为马腾公司的全资

子公司。我们比较洲际油气近年来的两次收购（马腾公司和克山公司），在马腾公司的收购中，公司以 5.26 亿美元的对

价收购马腾公司 95%股权，单位储量收购成本为 5.15 美元/桶，而在对克山公司的收购中，单位储量收购成本降低至 3.07

美元/桶，较前次收购大幅下降 42%，降幅超过 2 美元/桶。公司在低油价阶段进行海外原油资产收购，以极低的成本获取

资源，有利于公司未来储量及产量的增加。 

进一步收购油气区块。2015 年 3 月 31 日公司公告拟以不超过 1.2 亿美金的交易价格，收购 Gold Investment Group JSC

公司持有的的 Caspian Nature Resources N.V.公司 100%的股权，该公司间接持有 Kamenistoye 区块（“卡门区块”）100%

的权益。卡门区块处于勘探后期，目前评价工作正在开展，将于 2016 年转入生产阶段。 
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投标收购海外油气资产。2015 年 10 月 28 日公司公告拟投标收购 Tegis Munay LLP 100%的股权，其资产主要包括位于

哈萨克斯坦的丝路气田 100%的地下资源利用权。目前该区块勘探工作已全部完成且正处于开发期，公司计划在 2017 年

按照年产 10 亿方组织产能建设工作。 

非公开发行购买油气资产，进行国际化收购。2016 年 3 月 21 日公司发布《发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交

易预案》，拟以 6.83 元/股的价格发行 12 亿股购买金砖丝路一期等 9 名交易方持有的上海泷洲鑫科 99.99%股权，交易完

成后，上市公司将实现对上海泷洲鑫科的 100%控股。上海泷洲鑫科（或下属子公司）拟以现金方式收购班克斯公司 100%

股权、雅吉欧公司 51%股权、基傲投资 100%股权，其分别持有阿尔巴尼亚、俄罗斯、哈萨克斯坦的油气资产。其中班

克斯公司拥有油气资产的原油可采储量为 2.92 亿桶；雅吉欧公司拥有可采原油储量 3.58 亿桶、凝析油 1381 万桶、天然

气 224.18 亿方；基傲投资拥有原油可采资源量 6.09 亿吨。此次交易有助于大幅提升公司的油气剩余可采储量，提高产

储接替率，为公司加速产能建设提供基础。此外，此次非公开发行还包括以不低于 6.83 元/股的价格募集配套资金 70 亿

元，主要用于标的资产项目建设、标的公司债务清偿等。 

表 2 非公开发行购买油气资产概况 

被收购

对象 
拟收购公司 拟收购股权 可采油储量 

可采天然气储

量（亿方） 

拟收购股权估

值（亿元） 

油气区块所

在国 

上海泷

洲鑫科 

班克斯公司 100% 2.92 亿桶 / 29.8 阿尔巴尼亚 

雅吉欧公司 51% 3.72 亿桶 224.18 42.2-45.5 俄罗斯 

基傲投资 100% 6.09 亿吨 / 3.48 哈萨克斯坦 
 

资料来源：公司非公开发行股票购买资产公告，海通证券研究所 

国际原油供给面有望出现积极变化，石化行业景气度将回暖。从原油供需方面来看，需求面整体比较稳定，供给面将来

还会出现一些积极变化，包括美国以及中东国家原油产量的变化、油公司资本支出等，我们认为目前油价处于上升通道，

石化行业景气度将回暖。 

图3 美国七大页岩油区块原油产量（万桶/天）  图4 美国陆上在用钻机数（台） 
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资料来源：EIA，海通证券研究所  资料来源：EIA，海通证券研究所 

油价反弹业绩弹性大。由于在低油价时点收购油田资产，公司的单位储量收购成本较低，我们估计本次收购完成后公司拥

有的油田资产完全生产成本约为 40 美元/桶，原油权益产量约为 370 万吨（约 2700 万桶）。此外本次收购洲际油气只收购

雅吉欧公司 51%股权，我们认为未来公司会继续收购雅吉欧公司剩余 49%股权，雅吉欧公司目前原油产量为 350 万吨，

同时未来还有进一步增产空间，通过对雅吉欧实现 100%控股以及区块的增产，洲际油气未来原油产量提升空间大。作为

纯油气开采公司，在油价反弹时业绩弹性大。 

2. 盈利预测与投资评级 

收购完成后，洲际油气油气资源的储量及产量将有大幅增长，同时我们认为公司未来将继续围绕油气主业进行勘探开发及

并购，公司将成长为国内领先的独立油气公司。我们预计公司 2016~2018 年 EPS 分别为 0.03、0.35、0.81 元（按照本次
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非公开发行全部完成后 41.64 亿股测算）。按照 2017 年 EPS 以及 30 倍 PE，我们给予公司 10.50 元的目标价，维持“增

持”投资评级。 

表 3 可比公司盈利预测与投资评级 

 全面摊薄 EPS（元） PE（以 2016.4.22 收盘价作为股价） 

 2015 2016E 2017E 2015 2016E 2017E 

新潮实业 0.04 0.06 0.53 378.50  252.33  28.57  
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所 

3. 风险提示 

原油价格大幅波动、增发及收购进展、新业务拓展风险。 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 王晓林 石油化工行业 

邓勇 石油化工行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 新潮实业,神雾环保,上海石化,胜利股份,洲际油气,中国石化,海默科技,卫星石化,康普顿,中天能源,中国石油,新奥

股份,金正大,中海油服,荣盛石化,齐翔腾达,恒逸石化,华鲁恒升 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 
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标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或
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报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨
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 行业投资评级 中性 

行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
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   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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