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海上油气工程行业逐步复苏，公司前三季度工作量大幅增加，Q3 业绩环比转正。截止

三季度末公司在手订单 287 亿元重回历史高位，其中 LNG 工程行业近百亿元订单有望

重现公司非海洋工程领域 15-17 年 Yamal 项目时期高额业绩。预计公司在手订单明年

开始逐步兑现业绩，维持公司盈利预测和“买入”评级。 

▍沙特项目推进，公司单季度盈利转正。公司前三季度实现营业收入 80.7 亿元，同比+21%，

归母净利润-6.4 亿元，同比亏损扩大 5 亿元；其中 Q3 公司实现营业收入 35.1 亿元，同

比+14%，环比+27%，归母净利润 0.8 亿元，同比+85%，环比转正。公司三季度扣非归

母净利润小额亏损 0.1 亿元。公司中报业绩受沙特 3648 项目拖累亏损，三季度该项目趋

势好转，公司单季度盈利环比转正。 

▍海上油服工程逐步复苏，公司前三季度工作量大幅增加。伴随海洋油气服务工程行业逐

步复苏，公司前三季度工作量大幅增加，累计完成钢材加工量 11.9 万结构吨，同比+32%，

其中 Q3 完成 3.3 万吨，同比-17%；前三季度累积完成安装等海上作业投入船天 11052

个，同比+30%，其中 Q3 完成 4552 个，同比+26%。此外公司 Q3 完成了 1 座导管架和

2 座组块的陆上建造、1 座导管架和 4 座组块的海上安装、123 公里海底管线的铺设，其

中海底管线长度同比增加 83 公里。 

▍公司市场承揽额大幅增加，在手订单重回高位水平。公司前三季度累积承揽额 183 亿元，

同比+76%，其中 Q3 市场承揽额 70.47 亿元，相比去年同期 4 亿元大幅增加。截止三季

度末，公司在手订单 287 亿元，较年初增加 102 亿元，增幅 55%。公司当前在手未完成

订单已经创自 2012 年以来历史最高水平，充足的在手订单是公司未来 2-3 年业绩重要保

障。特别指出，公司上半年签订北美 LNG 订单 50 亿元，7 月份签订国内北方某 LNG 工

程 40 亿元，当前近百亿元 LNG 工程订单有望让公司在非海洋工程领域重回 15-17 年

Yamal 项目时期业绩高位水平。 

▍国内油气增储上产政策推动下，中海油长期资本开支保障公司未来 7 年工作量。在国家

油气增储上产政策推动下，中海油规划到 2025 年实现探明储量翻番，据此推测中海油未

来 7 年资本开支复合增速在 10%以上。公司当前主动对接中国海油增储上产“七年行动

计划”，及时跟踪项目进展，提前落实资源，做好各项准备，全力保障“七年行动计划”

持续推进，预计中海油未来 7 年资本开支是公司饱满工作量的重要来源。 

▍风险因素：国内甲方支出持续不足；公司海外作业经验不足导致的项目亏损；工作量骤

增导致的外包服务费用增加超预期；国际油价大幅下跌拖累海外投资；央企换购 ETF 导

致公司股票被减持。 

▍投资建议：公司基本面触底回升，三季报业绩环比转正，当前在手订单充足，预计明年

开始将逐渐兑现业绩。我们维持公司 2019-2021 年盈利预测 0.85/17.0/27.9 亿元，对应

的 EPS 为 0.02/0.39/0.63 元，当前股价对应的 282/14/9 倍 PE 估值。维持公司目标价

8.0 元，对应 2020 年 20 倍 PE 估值，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 10,253 11,052 14,657 18,779 22,539 

营业收入增长率  7.8 32.6 28.1 20.0 

净利润(百万元) 491 80 85 1,708 2,787 

净利润增长率  -83.7 6.4 1,907.9 63.1 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.11 0.02 0.02 0.39 0.63 

毛利率% 21.1 9.3 10.6 20.4 24.4 

净资产收益率 ROE% 2.1 0.3 0.4 7.1 10.5 

每股净资产（元） 5.23 5.18 5.18 5.45 5.99 

PE 48 297 280 14 9 

PB 1.0 1.0 1.0 1.0 0.9  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 28 日收盘价 

  
海油工程 600583 

评级 买入（维持） 

当前价 5.64 元 

目标价 8.00 元 

总股本 4,421 百万股 

流通股本 4,421 百万股 

52周最高/最低价 6.84/4.85 元 

近 1 月绝对涨幅 0.19% 

近 6 月绝对涨幅 -6.81% 

近12月绝对涨幅 -2.23%    
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利润表（百万元） 

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 10253  11052  14657  18779  22539  

营业成本 8085  10028  13100  14950  17050  

毛利率 21.1% 9.3% 10.6% 20.4% 24.4% 

营业税金及附加 127  96  127  163  196  

销售费用 14  16  21  27  32  

销售费用率 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

管理费用 879  962  1099  1333  1578  

    管理费用率 8.6% 8.7% 7.5% 7.1% 7.0% 

财务费用 354  (71) 38  182  276  

    财务费用率 3.4% -0.6% 0.3% 1.0% 1.2% 

投资收益 (26) 134  0  0  0  

营业利润 334  103  100  2012  3282  

    营业利润率 3.3% 0.9% 0.7% 10.7% 14.6% 

营业外收入 83  35  0  0  0  

营业外支出 3  10  0  0  0  

利润总额 627  128  100  2012  3282  

所得税 137  49  15  302  492  

    所得税率 21.9% 38.3% 15.0% 15.0% 15.0% 

少数股东损益 (1) 0  0  2  3  

归属于母公司股东
的净利润 

491  80  85  1708  2787  

净利率 4.8% 0.7% 0.6% 9.1% 12.4% 

 

 

 资产负债表（百万元） 

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 4632  1944  147  188  225  

存货 1695  2898  3786  4320  4927  

应收账款 2821  4186  4007  5805  7222  

其他流动资产 2989  4879  5028  5111  5138  

流动资产 12136  13907  12968  15424  17513  

固定资产 12141  9564  12144  14687  16849  

长期股权投资 2133  2227  2227  2227  2227  

无形资产 804  1157  1370  1593  1827  

其他长期资产 1181  3293  4304  4956  5546  

非流动资产 16259  16241  20045  23463  26448  

资产总计 28396  30148  33013  38887  43961  

短期借款 0  0  2305  5388  6525  

应付账款 3778  3941  5515  6385  7053  

其他流动负债 1069  2775  1871  2604  3507  

流动负债 4846  6716  9692  14376  17086  

长期负债 90  220  220  220  220  

其他长期负债 331  308  197  189  182  

非流动性负债 421  528  417  409  402  

负债合计 5268  7244  10109  14785  17488  

股本 4421  4421  4421  4421  4421  

资本公积 4248  4248  4248  4248  4248  

股东权益合计 23128  22904  22904  24102  26474  

少数股东权益 11  11  11  13  16  

负债股东权益总计 28396  30148  33013  38887  43961  

 

 

现金流量表（百万元） 

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 627  128  100  2012  3282  

所得税支出 -137  -49  -15  -302  -492  

折旧和摊销 906  994  800  821  1203  

营运资金变动 -66  -369  -465  -925  -604  

其他 -799  -328  204  286  393  

经营现金流 531  376  624  1892  3782  

资本支出 -1362  -1516  -4298  -4239  -4188  

投资收益 3  31  0  0  0  

资产变卖 258  40  0  0  0  

其他 461  -1517  -306  0  0  

投资现金流 -641  -2962  -4604  -4239  -4188  

发行股票 0  0  0  0  0  

负债变化 -527  -102  2305  3083  1137  

股息支出 -301  -288  -85  -513  -418  

其他 -793  298  -38  -182  -276  

融资现金流 -1622  -92  2183  2388  443  

现金及现金等价物净

增加额 
-1731  -2678  -1797  41  38  

 

 

主要财务指标 

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (14.5) 7.8  32.6  28.1  20.0  

营业利润 444.0  (81.1) (2.7) 1907.9  63.1  

净利润 (62.7) (83.9) 7.8  1907.9  63.1  

毛利率 21.1% 9.3% 10.6% 20.4% 24.4% 

EBITDA Margin 9.6% 0.5% 6.4% 16.0% 21.1% 

净利率 4.8% 0.7% 0.6% 9.1% 12.4% 

净资产收益率 2.1% 0.3% 0.4% 7.1% 10.5% 

总资产收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 0.3% 

资产负债率 18.6% 24.0% 30.6% 38.0% 39.8% 

所得税率 21.9% 38.3% 15.0% 15.0% 15.0% 

股利支付率 225.1% 276.3% 100.0% 30.0% 15.0% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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