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营收尚未恢复到疫情前水平，盈利能力不稳定。
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2022年上半年，在地缘冲突和供需紧张格局的共同催化下，国际油气市场维持高度
景气，作为国内第一家登陆A股市场的石油石化领域的工艺技术及设备系统解决方
案提供商，惠博普上半年营收增长明显。

2022年8月2日，惠博普发布了签订重大经营合同的公告，该合同金额为3.19亿美
元，约合人民币21.51亿元，占2021年营收比重为134.92%。
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（来源：注册制时代必备的市值风云APP）

一、海外市场贡献主要营收，国内则看华北地区

公司主营业务包括油气工程及服务（EPCC）、环境工程及服务、油气资源开发及
利用三大板块：

（1）油气工程及运营服务，主要向客户提供以油气田地面工程为核心的EP
CC总承包服务，油气田开发地面系统的工艺技术研发、系统设计、装备提
供、工程技术服务，包括EPCC总承包服务板块、油气处理系统板块、油气
开采系统板块、工程技术服务；

（2）环境工程及服务，公司环保业务涵盖环保技术研发、专业设备生产、
环保工程设计与总承包、环保项目投融资与运营等全环境产业链过程，业
务主要包括石油石化环保业务和市政环保业务两大类；

（3）油气资源开发及利用，业务主体为旗下全资子公司—北京华油科思能
源管理有限公司，涵盖城市燃气、天然气管道运营管理、LNG业务，主要
从事天然气管道建设投资及为工业、商业及民用客户提供管道天然气。

另外，碳捕集利用和封存(CCUS)业务也是公司的重点布局方向，2021年11月公司
成功签订国内首个百万吨级CCUS项目（齐鲁石化-胜利油田CCUS项目）。

2022年6月，公司收到大庆油田化工有限公司二氧化碳综合利用服务项目中标通知
书，标志着又一个碳中和项目落地实施。

目前油气工程及服务（EPCC）板块贡献主要营收，其次为油气资源开发及利用业
务。
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公司经营区域包括国内和海外，近几年海外营收占比均在40%以上，为第一大市场
。国内方面，华北是主要市场，其他地区占比较小。

公司自2003年通过参与国内石油公司海外油气田项目间接进入国际市场以来，累计
覆盖海外30多个国家和地区。

目前已经获得马来西亚国家石油公司、卢克石油等国际石油公司的合格供应商准入
资格，在市场准入严格的“海湾六国”，公司已经取得阿联酋、科威特、伊拉克、
库尔德斯坦等国家与地区的多家石油、天然气公司的准入资格。

海外市场主要包括中亚、中东、南亚、非洲等地，与“一带一路”国家合作广泛。

到这里，基本上可以看到，公司目前核心业务为油气工程及服务业务，其中主要以
海外市场为主，海外市场的景气程度直接影响业绩表现。

海外项目的收入多以美元计价，加之人民币与主要结算货币美元、欧元等汇率波动
幅度较大，因此汇率的变动会对公司收入的确认产生影响。

从财务数据来看，汇兑损益对公司的业绩影响较大。
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2021年以来营收增速表现较好，但归母净利润波动较大，业绩整体不稳定。

净利率波动较大主要受期间费用及应收账款坏账损失影响。

由于公司业务主要为工程类，且周期相对较长，下游客户主要为国外油田企业，回
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款周期较慢，结合油服行业特点综合导致应收账款营收占比较大。

二、长沙水业入主，资产注入尚未落实

2019年5月，惠博普宣布，拟以“股份转让+表决权委托+三年期定增”的方式，引
入长沙水业作为大股东。这里面还有业绩承诺安排，后文会提到。

2019年8月19日，长沙水业集团有限公司（下称长沙水业）成为惠博普的控股股东
，

长沙水业实控人为长沙市国资委，公司经营性质由民营企业转变成国有企业。

参考2022年半年报数据，长沙水业合计持股比例为30.22%。长沙水业作为地方国
资企业，花重金控股一家远在北京的企业，这事貌似有些蹊跷。

首先，站在公司的角度，油服行业普遍对企业的资金实力要求较高，目前公司营运
资金方面存在一定的压力。

长沙水业入主后，可以获得融资便利、政府补助及税收优惠，另外由于公司的核心
市场在海外，可以推测国企背景和国企资源对其国际化经营也较为有利，从经营层
面还是有利可图的。

2019年以前，公司资产负债率较高，有息负债率逐年攀升，负债率情况部分原因是
受业务性质决定。2019年以后，负债情况改善明显，2021年短期借款大幅减少主
要系母公司长沙水业定向增发的资金补充经营，减少了对外贷款所致。
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也就是说，长沙水业入主后，公司的资金压力确实得到了缓解。

其次，站在长沙水业的角度，结合公开信息，其可能主要有以下几个方面的考虑：

（1）长沙水业有供水、排水、水务工程建设等业务，跟公司的主营业务石
油石化环保和市政环保有着高度的业务协同和技术协同，比如油污分离、
污水处理等核心技术是一致的；

（2）公司在“一带一路”沿线的业务布局正好符合湖南省对接“一带一路
”建设的指导思想；

（3）公司在环保领域的业务开拓符合长沙水业未来打造大型现代化水务环
境集团的战略目的，可以利用上市公司平台进一步整合行业优质资源，实
现旗下公司的资产证券化。

以上三点，风云君认为最核心的就是第三点，长沙水业虽然背景雄厚，资产规模较
大，但负债水平也较高，此外2017年和2018年连续两年亏损。据长沙水业最新披
露，2022年上半年长沙水业资产负债率有所下降，但整体负债水平仍较高。

换句话说，长沙水业也想利用资本市场撬动社会资本，来实现行业资源的整合。
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（来源：2021年1月详式权益变动报告书）

（2）油气资源开发及利用业务同业竞争问题，惠博普计划将油气资源开发及利用
相关资产转让给无关联第三方。
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（来源：投关互动平台）

再来说说业绩承诺的问题。根据2019年关于股东权益变动暨公司控股股东、实际控
制人变更的公告，此前自然人黄松、白明垠、肖荣，为公司共同控股股东、实际控
制人，后面股权变更后一致行动关系被解除。

当时承诺方（黄松、白明垠、肖荣）共同向长沙水业承诺，股份转让完成后3年内
（2019年-2021年）上市公司每年归属于上市公司股东的扣非后净利润不低于600
0万元，且三年累计净利润不低于3亿元。

若上市公司当年实现的扣非净利润低于6000万元，则在上市公司当年度审计报告出
具日起10个工作日内，承诺方将当年业绩补偿款支付给上市公司，业绩补偿款为承
诺扣非净利润数与实现扣非净利润数的差额。

截至2022年5月17日，公司指定账户已足额收取黄松、白明垠、肖荣支付的业绩承
诺补偿款合计人民币956.15万元。

（来源：湖南微政务2022年8月28日）

三、累计募资21.9亿，分红2.8亿

总体上看，惠博普目前核心业务为油气工程及服务业务，近两年出现了恢复性增长
，该业务营收增速较快，是公司主要的营收增长来源。
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公司经营区域主要以海外市场为主，海外市场的景气程度直接影响业绩表现。

盈利能力方面，2021年毛利率有所恢复，2022年上半年受成本端压力毛利率有所
下滑，净利率受期间费用和非经常性损益影响波动较大，盈利能力整体不太稳定。

2019年长沙水业成为控股股东，其承诺的市政环保业务资产注入事项目前仍未有任
何重大进展。另外，公司原共同控股股东未能完成业绩承诺，已兑现业绩承诺补偿
。

公司于2011年上市，累计募资21.9亿元，已分红10次，累计分红2.8亿元，从分红
角度对投资者并不友好。
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