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证券研究报告·公司简评报告 采掘服务Ⅱ 

业绩符合预期，受益中海油

资本支出增加 

 

事件 

公司披露 2019 年三季报，实现营收 80.65 亿，同比增长

21.23%；归母净利润-6.35 亿，较去年同期-1.40 亿元下降 4.95 亿。 

简评 

业绩符合预期，在手订单创新高保障未来成长 

公司前三季度实现营收 80.65 亿，同比增长 21.23%；实现归

母净利润-6.35 亿，较去年同期-1.40 亿元下降 4.95 亿。主要因为

沙特 3648 项目亏损并计提减值损失影响利润总额-5.60 亿元，以

及海油工程目前所执行的订单价格仍处于低位，增收不增利。但

从单季度收入来看，公司业绩好转趋势明显。2019 年公司收入逐

季增加，第三季度实现营业收入 35.05 亿元，归母净利润 0.79 亿

元，实现扭亏为盈。主要系国内外海洋油服市场景气恢复，公司

工作量逐步增加。报告期内，公司累计完成钢材加工量 11.9 万结

构吨，较去年同期增长 32%；累计投入船天 11,052 个，较去年同

期增长 30%。在新接订单方面，公司前三季度累计实现市场承揽

额 183 亿元，同比增长 76%；公司目前在手未完成订单总额 287

亿元，创历史新高。公司订单通常在项目节点兑现收入，对未来

收入具有高度指引，未来收入有保障。在盈利能力方面，随着工

作量增加与固定成本费用摊薄，公司第三季度销售毛利率为

7.57%，同比增长 0.35pct。期间费用率则从去年同期的 6.38%下

滑至 5.65%，同比下降 0.73pct。我们判断，公司收入逐季回升，

且第三季度利润转正，业绩拐点已现。公司在手订单将支持工作

量持续攀升，未来盈利能力将持续改善。 

全球海洋油气开采迎新周期，公司将受益海洋工程订单释放 

因 2014 年后油公司资本支出减少，全球主要油公司储采比

从 2014 年的 12.85 年下降至 2018 年的 10.35 年，降幅达 19%，

也低于 2010 年的水平，处于历史低点。同时，观察到 2018 年主

要油公司海洋油气开采成本大多位于 40$/bbl 以下，以深海油气

开发见长的巴西国家石油公司，其深水油气项目成本已经达到了

29$/bbl，成本下降超预期。我们判断，随着油公司自由现金流改

善，为弥补过去 4 年投资不足导致的储量和产量减少，海洋油气

开采已迎来新一轮景气周期。中海油 2018 年资本支出为 626 亿，

同比增加 25%，预计 2019 年资本支出将达到 700-800 亿，对应同

比增加 12%-28%，同时中海油披露南海两个 2000 万上产目标，

南海将掀起一轮新的开发周期。公司近年来深水业务能力显著提

升，深水船队性能领先，船龄年轻，将在这轮南海开发周期中承

担海洋油气工程主力，业绩有望触底反转。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

4.25/2.62 5.42/4.21 2.89/-11.77 

12 月最高/最低价（元）  6.77/4.81 

总股本（万股）  442,135.48 

流通 A 股（万股）  442,135.48 

总市值（亿元）  249.36 

流通市值（亿元）  249.36 

近 3 月日均成交量（万）  1,117.34 

主要股东   

中国海洋石油集团有限公司  48.36% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  
  

   
 

-12%

-2%

8%

18%

28%

38%

20
18

/1
0

/2
9

20
18

/1
1

/2
9

20
18

/1
2

/2
9

20
19

/1
/2

9

20
19

/2
/2

8

20
19

/3
/3

1

20
19

/4
/3

0

20
19

/5
/3

1

20
19

/6
/3

0

20
19

/7
/3

1

20
19

/8
/3

1

20
19

/9
/3

0

海油工程 上证指数

海油工程(600583) 
 



 

  

1 

A 股公司简评报告报告 

海油工程 

 

请参阅最后一页的重要声明 

投资建议： 

综上，受益于海洋油服市场的回暖，公司工作量已同比增加 30%左右，但因目前所执行的订单大多签订于

2018 年，项目订单毛利率仍处于低位，增收未增利。但我们判断，随着全球海洋油服市场的进一步复苏，尤其

中国南海海域将迎来一轮开发周期，公司是国内唯一的海洋油气开发工程总承包商，新接订单将保持较快增长。

预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 143.0 亿、200.0 亿和 260.0 亿，归母净利润分别为-4.49 亿、12.75 亿和

21.81 亿元，目标价 7.40 元/股，给予“买入”评级。 

风险提示： 

1） 行业景气度低于预期；2）订单落地执行低于预期。 
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分析师介绍 
陈兵：机械行业分析师。2016 年新财富机械行业第三名团队核心成员，2017 年新财富

机械行业入围。深入研究工业 4.0、锂电设备、3C 自动化、油气装备等板块，结合自
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吕娟：中信建投证券研究发展部董事总经理，上海区域总监，高端制造组组长，机械
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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