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访谈嘉宾

啾啾时光 V 前沧州大化董事、副总经理兼财务总监孙磊

访谈简介

近日，$潜能恒信(SZ300191)$公布2014年三季报，报告期内公司实现营业收

入2837万元，比上年同期减少8.23%；归属于上市公司普通股股东的净利润

为1024万元，比去年同期减少51.74%。同时，近期油价的大幅下跌也引起了投

资者对公司的关注。

球友@啾啾时光是前沧州大化董事、副总经理兼财务总监，也是潜能恒信的长期

观察者，他认为转型后，潜能恒信所处行业空间巨大，同时公司有领先的技术优

势，目前市场份额很小，但技术优势可为公司带来明显的竞争优势，公司有望凭

此不断扩大市场份额，再加上公司有出色而且不易被模仿的商业模式，在国内油

气改革的大背景下，他看好潜能恒信的发展前景。关于油价下跌对公司的影响，

公司在投资者关系互动平台上是这样回答的：“油价下跌，公司对应成本降低，

正是我们的机会。”

那么投资者应该如何看待和分析潜能恒信的业务及盈利模式？三季度业绩下滑的

原因是什么？雪球邀请前沧州大化董事、副总经理兼财务总监，潜能恒信的长期

观察者孙磊做客雪球访谈，和大家聊聊潜能恒信的投资价值，欢迎围观提问！

延伸阅读：

潜能恒信2014年三季报解读及公司价值研

判http://xueqiu.com/9071953179/32428557
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时间：10月30日（星期四）15:00-16:00

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：潜能恒信(SZ300191)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 岛主：
关于$潜能恒信(SZ300191)$，对@啾啾时光  说：一直没有长期主力介入或把

持，也就是说并没有长期大资金看好它或它的模式。孙总怎么看这个问题。

[答] 啾啾时光：
我对这个问题的看法是：首先市场大多热衷于炒作主题投资获取短期利润，其次对于

潜能恒信的研究需要付出很多精力，公司专业性强，宣传低调，信息披露严谨规范，

通常研究员在覆盖很多家公司的时候，粗看上去会觉得潜能不确定性很大，就略过

了，这些因素吧。不过我认为随着公司的发展，会逐渐得到大家的重视的

[问] 安全de边际：
关于$潜能恒信(SZ300191)$，对@啾啾时光  说：看了您的文章，好奇当初是如

何发现这家公司的？

[答] 啾啾时光：
潜能恒信于2013年9月与中海油签订了分成合同，是国内首家，引起了多方关注，我

深入看了看，发现是一家非常值得关注的企业，一年多以来在持续关注。其技术优

势，业务模式的独特性未来极具看点。

[问] 社会后巷：
关于$潜能恒信(SZ300191)$，对@啾啾时光  说：股价会再次潜水吗？

[答] 啾啾时光：
我认为公司目前的股价就是在“潜水”了，时间是好公司的朋友！

[问] 你记得吗：
关于$潜能恒信(SZ300191)$，对@啾啾时光  说：虽然公司提供的是必须服务，

但是技术到底怎么样，还有发展空间能够大致说一下

吗？？？http://blog.sina.com.cn/xiaoweialex

[答] 啾啾时光：
雪球上有我最近的文章《潜能恒信投资价值研究之二  以近期渤海湾油田交易案
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例来估值0531区块》，您可以看看，我对公司中期的看法是：“如果从中期（未来12

个月~36个月）对上述估值进行选择，我倾向于“05/31区块”选择中位数，“赛汉乌

力吉凹陷区块”选择产量下限，则潜能恒信的估值

为（67.17~71.65）+（17.55~18.72）+10=94.72~100.35元。随着2015年05/31

区块打井以及后续的滚动勘探开发，赛汉乌力吉凹陷区块情况也将在2015年明朗，公

司的发展形势将日趋清晰。” 欢迎讨论

[问] 爱旅游dE大松树：
关于$潜能恒信(SZ300191)$，对@啾啾时光  说：这公司看着好贵，您认为他未

来的爆发力有多大？能否具体阐述一下 谢谢

[答] 啾啾时光：
说实话，我看目前潜能恒信，真的是好便宜，一个拥有优秀管理层、核心竞争力、出

色的商业模式的、广阔商业空间的公司，目前这个市值，真的是低估很多。

雪球上有我最近的文章《潜能恒信投资价值研究之二  以近期渤海湾油田交易案

例来估值0531区块》，您可以看看，我对公司中期的看法是：“如果从中期（未来12

个月~36个月）对上述估值进行选择，我倾向于“05/31区块”选择中位数，“赛汉乌

力吉凹陷区块”选择产量下限，则潜能恒信的估值

为（67.17~71.65）+（17.55~18.72）+10=94.72~100.35元。随着2015年05/31

区块打井以及后续的滚动勘探开发，赛汉乌力吉凹陷区块情况也将在2015年明朗，公

司的发展形势将日趋清晰。” 欢迎讨论！

[问] 尽其_在我：
关于$潜能恒信(SZ300191)$，对@啾啾时光  说：潜能“技术换权益”的商业模

式，投入和产出中的成本和效益如何测算。这种所谓核心价值的，又如何体现出效益

产生出投资者能够看得见的效益呢？打通产业链后，产业链环节的利润是股份公司享

受还是关联公司占有？所谓打通产业链，潜能自己能够把这个规模做多大？现在中石

化进行产业链整合，那么他在每各产业链将只有一个公司，这个公司也是行业的巨无

霸，两者是否有可比性，如果有怎么比较？

[答] 啾啾时光：
潜能恒信的商业模式是技术换权益，其成为油气公司后，勘探作业基本有自己做，这

会节省很多成本，同时由于公司勘探部署井位的成功率及高效井的比例高出行业平均
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水平很多，这些竞争优势将在公司未来的成本及利润中充分体现。转型后潜能恒信进

入了一个巨大的市场空间，行业内的巨无霸目前的年营业收入约4000亿美元，这给潜

能非常广阔的发展空间，我看好其未来的健康快速发展前景。

[问] 笑傲神雕：
潜能已于10月24日公布三季报http://www.cninfo.com.cn/finalpage/2014-10-

24/1200325213.PDF

对其基本面解读球友@啾啾时光  也有系列文章，已非常全面。今天下

午15：00_16:00其在雪球还有访谈http://xueqiu.com/S/SZ300191/32445119，欢

迎围观。

下面我从另一角度来谈谈潜能

大家知道，潜能从11年3月上市以后，一直到13年9月初，都在上市价以下波动。虽说

其实价格区间也有1倍的波幅，但将K线拉长来看，几可用波澜不惊来形容。

13年9月6日停牌，9月17日公告与中海油签订分成合同消息并复牌。当日虽涨停开

盘，但抛压猛烈，瞬间打开涨停，5分钟后才重新封上涨停并一直到收盘。第二日分歧

加大，当日最高价也未触及涨停，最后收涨6.41%，换手猛增到20%。后面的走势大

家都知道，几乎没有出现过一字板，每天都剧烈震荡。那一段时间公司经常上龙虎

榜，可以看到，各游资营业部钻花灯一般进进出出。此轮行情涨至最高价37.85元期

间，不知能有几个底部介入的股民守住。
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我们看看最新季报股东情况

是的，没有机构，还是没有机构！

两个原始机构股东保柯伍德和清华大学教育基金会也早已减持（保柯伍德大量股份还

减持在股价即将上涨前夕

）。

这么好的题材，这么好的公司，简直就是在股市践行习总中国梦的典型，居然没有一

家机构为其喝彩（连最喜欢炒题材的游资都没有一个——介入也是短拉快跑）

当然，不是说没有机构股价就不能上涨，也有全是个人股东涨成大牛股的。

但总得给个理由先！

啥？

你说分成合同！

对不起！这个炒过了！

啥？

你说又有玉成慧峰的题材了！

对不起，那不是上市公司的！

人周锦明都说了，这个有风险！

要吗这个没风险，老周在说谎；要吗真有风险，股民却非说没风险！

这不是YY嘛！

我们不能光看贼吃肉，不记贼挨打不是！

还是再说说基本面吧
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二季度居然出现亏损，三季度利润也是除二季度外最差的。

我们说利润情况受这样那样因素的影响，那我们来看收入。

收入也是二季度最差，三季度次差

当然，公司解释是这样的。。。balabalabala。。。

但不可否认，环境变差了。旧合同推迟执行，新合同获取艰难。

最大的问题，公司人员跟不上发展（钱是不缺的，用完可再增发嘛）。

转型为油公司，哪有那么容易哦！技术人员跟不上，管理人员更难觅！老周是个谨慎

的技术型人才，冒进的事他是不愿意干的！他做的是公司，不是为市场做题材

（这里鄙视一下某厨子哈

）

人才方面、技术方面、市场方面、资金方面。。。方方面面，这都需要积累。这种积

累，急是急不来的！

--------------------------------------------分割

线--------------------------------------------

预计，公司转型要看到效果，2015年内都是没戏的

股价要重新走强，等股东数再降30%，回到15万以内差不多吧

老周做企业，给人一个印象，就是稳、准！其转型之路还是能给人较强信心的，又有
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两个实实在在的油田分成题材（应该还会更多），现价股价跌也是跌不到哪儿去的，

若能见到20，应可重仓压上

[答] 啾啾时光：
短线行情不好猜测，但我认为，随着公司2015年0531区块打井，内蒙区块形势的明

朗，公司的价值会被市场发现的，现在很多人看好，只是想等到股价启动就追进，我

比较愚钝，还是愿意持有伴随公司长大

[问] 熊波_字子仪：
关于$潜能恒信(SZ300191)$，对@啾啾时光  说：从目前看 ,老周好像不愿意与二

级市场沟通 ,对公司也不做市值管理?

[答] 啾啾时光：
说实话，我非常欣赏潜能恒信董事长周总的性格及做事风格，如果把投资看为生意，

周总是我非常乐于合作的商业合伙人。现在的市值管理，你懂得。我们寻找的是 ten-

baggar，而不是短期行为。

[问] 可燃冰：
关于$潜能恒信(SZ300191)$，对@啾啾时光  说：

“看好”乃笼统说辞，请问对191估值如何锚定？以何锚定？

[答] 啾啾时光：
1、全球油气行业的时代背景：公司定期报告披露“从全球范围内观察，各地区油气勘

探面临的对象也越来越复杂，剩余油气资源的隐蔽性越来越强，大部分已进入难动用

油藏开发阶段，应用新方法、新技术，实现油气高效勘探开发已成为各大石油公司的
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首选战略。油气勘探开发的复杂性和高难度要求为公司的发展创造了良好的契机。”

2、中国油气行业的时代背景：公司定期报告披露“国内油气改革紧锣密鼓地推进，明

确支持民间资本进入油气勘探开发领域，与国有石油企业合作开展油气勘探开发，并

且新疆地区有望获得重点扶持。改革有利于公司获得更多商业机会。公司以自主研发

核心技术为基础逐步形成了勘探开发一体化、物探地质工程一体化的高端油气工程服

务产业链，在多年的技术服务中积累了丰富的石油勘探开发经验，形成了公司在油气

勘探开发市场的技术优势和服务优势，并且凭借技术和资金优势，公司已经取得了中

国渤海05/31 石油区块勘探开发权益。公司将积极关注国家油改相关政策，紧紧

把握市场机遇，争取改革红利。”

3、上述国际国内行业发展背景下，有望造就市值千亿中国民营油气公司，潜能恒信正

面临历史性机遇期，看好潜能恒信凭借技术优势及创新的商业模式成为千亿市值候选

者。

[问] 等风起：
关于$潜能恒信(SZ300191)$，对@啾啾时光  说：近期发布的几篇文章都看了，

嘉宾还特意算出了未来的股票价值。目前，300191的PE 是300多倍，股价也充

分发映了对05/31的预期。在这一基础上，300191还有多大上升空间呢？内蒙古项目

的体量比05/31小，靠这个项目，能带动它上涨多大呢？

[答] 啾啾时光：
别静态的看公司，那不适用于潜能这样的公司，其实市场对公司研究的并不深入，公

司于市场交流的也很少，在我看来，潜力巨大

[问] 布衣小皇帝：
关于$潜能恒信(SZ300191)$，对@啾啾时光  说：看到您提到目前潜能恒信很便

宜，想问一下你认为公司主要的风险是什么？市场是否对公司未来的发展前景已经充

分预期了？谢谢

[答] 啾啾时光：
说0531的勘探风险其实即便出现了小概率事件也不足以对公司产生伤筋动骨的影响，

我认为公司未来的风险最大的在于公司的核心技术及核心管理目前均在老周一人，当

然最近的股权转让。老周也开始考虑鼓励培养接班人的问题，不过如果公司快速发

展，这方面需提速。
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市场对公司的前景有朦胧的预期，没有深刻认识吧，个人管见，多探讨！

[问] 可燃冰：
原帖已被作者删除

[答] 啾啾时光：
南堡油田的事情，如果细查当时的资料会发现，基于技术层面是没有虚假的，但是层

层上报到了最高管理层，或许不懂技术或又好大喜功的需要，就搞出十亿吨的乌龙

了。

说不准，南堡油田的油都下生上储运移到05/31区块了呢

对于其估值，中期（未来12个月~36个月）我倾向于“05/31区块”选择中位

数，“赛汉乌力吉凹陷区块”选择产量下限，则潜能恒信的估值

为（67.17~71.65）+（17.55~18.72）+10=94.72~100.35元。伴随着各方面的进

展的逐渐明朗，市场认识到了，或许就不远了

[问] 天空才是尽头001：
关于$潜能恒信(SZ300191)$，对@啾啾时光  说：说实话，现在还持有潜能的散

户基本都是看好潜能的。可是问题的关键是为什么大盘涨了这么多，涨了这么久。潜

能还在跌跌不休。大家都知道市场总是对的，那是不是持有潜能的人错了？？我也非

常看好潜能，但是面对跌跌不休的股价，一直在思考是不是看好潜能的理由中有一个

致命的漏洞。不然市场中这么多机构和游资，就没有一家实力资金进驻潜能？

[答] 啾啾时光：
有不确定的时间成本，有时间希望买了之后，股市关门几年，我舍不得放下，实在是

标的难得

[问] 熊波_字子仪：
关于$潜能恒信(SZ300191)$，对@啾啾时光  说：目前消息面没有大的进展 ,股价

也在箱体运动 .持有纠结啊 .

[答] 啾啾时光：
今年公司的计划有调整，又不便多说，就是买到了老资料，不用采集新资料了（纯属

11

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/S/SZ300191
http://xueqiu.com/n/%E5%95%BE%E5%95%BE%E6%97%B6%E5%85%89
http://xueqiu.com/S/SZ300191
http://xueqiu.com/n/%E5%95%BE%E5%95%BE%E6%97%B6%E5%85%89


个人猜测），公司不便多说，导致了市场误会，这种交流的不透明形成了股价的制约

，第四季度这些负面影响或许该消除了

[问] 熊波_字子仪：
关于$潜能恒信(SZ300191)$，对@啾啾时光  说：你好!说实话 ,我也是看中潜能核

心技术(公司说),技术换权益模式 ,进入一个篮海市场 ,才大规模介入 ,持有一年多了 ,反反

复复多次过山车 ,真磨人 .按理说 ,市场机构比如基金 ,QFII(以价值投资见长)都未入 ,莫非

等消息面有重大变化?谢谢!

[答] 啾啾时光：
机构都喜欢确定性的东西，我一直认为潜能需要足够的研究深度才能搞清楚，而对于

这样的公司，研究价值来自于研究深度。

[问] 可燃冰：
关于$潜能恒信(SZ300191)$，对@啾啾时光  说：

声明：偶也看好191，目前仓位组合里持有该股。

但始终无法解答整日盘旋在脑海里的这几个问题。

[答] 啾啾时光：
耐心的等风来。看好成为O3。

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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