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 公司 2020 年前三季度业绩同比大幅增加，降本控费成效显著，看好巨额在手订单和“七

年行动计划”等政策推动其未来 2-3 年业绩较快增长。上调公司 2020-2022 年净利润

预测至 10.3/12.8/14.2 亿元，当前股价对应 2020-2022 年 PE 为 15/12/11 倍。当前公

司 PB 仅为 0.63 倍，略上调目标价至 4.40 元（按照 2020 年 1 倍 PB 估值），维持“买

入”评级。 

▍公司 2020 年前三季度表现亮眼。2020 年前三季度，公司实现营业收入、归母净利润

449.37、6.26 亿元，同比分别+26.17%、+52.45%。其中 Q3 单季度实现营业收入、净

利润分别为 165.90、3.50 亿元，同比分别+16.52%、+5.89%，环比分别-11.09%、-49.43%。

疫情后公司如期推动重点工程复工复产，广东石化、塔里木和长庆乙烷制乙烯、中俄东

线中段、阿穆尔天然气处理厂、巴布油田升级改造等国内外重点工程项目有序推进，导

致公司前三季度业绩同比大幅增加。 

▍管理费用管控有效，汇兑损失拖累业绩。公司自疫情以来制定专项方案推动提质增效，

控本降费成效显著，2020 年前三季度，公司毛利率为 7.39%，较半年报提升 1.03 个百

分点，同比基本持平。Q3 单季度公司毛利率为 9.16%，同比增长 2.05 个百分点，环比

增长 2.33 个百分点。前三季度公司管理费用 16.79 亿，同比-9.13%，管理费用率 3.74%，

同比下降 1.45 个百分点，Q3 单季度公司管理费用 6.32 亿，同比-6.95%，管理费用率

3.81%，同比下降 0.96个百分点。前三季度公司发生财务费用 2.38亿元，同比增加加 5.53 

亿元，主要受卢布等汇率波动影响，本期产生汇兑净损失 2.94 亿元。 

▍新签订单大幅增加，业绩向好趋势不改。2020 年前三季度公司新签合同额 640.77 亿元，

同比大幅增长 24.69%，其中国内、海外合同额分别为 566.51、74.26 亿元，同比分别

+54.70%、-49.71%。新签合同中，油气田地面工程业务 97.60 亿元，占比 15.23%；管

道与储运工程业务新签合同额 105.25 亿元，占比 16.43%；炼油与化工工程业务新签合

同额 314.28 亿元，占比 49.04%；环境工程、项目管理及其他业务新签合同额 123.64 亿

元，占比 19.30%。截至 9 月 30 日，公司已中标未签合同 72.39 亿元，已签约未生效合

同 103.39 亿元。尽管低油价可能短期拖累毛利率水平，但我们看好未来 2-3 年巨额订单

推动下公司炼油与化工工程业务的表现以及“七年行动计划”驱动下油气田地面工程业

务的长期表现。此外，根据《中长期油气管网规划》，公司管道与储运工程业务也有望

迎来高速增长，公司业绩长期向好趋势不改。 

▍风险因素：油价长期处于低位；汇率大幅波动；国内上游资本开支不及预期。 

▍投资建议：公司 2020 年前三季度业绩同比大幅增加，尽管汇兑损失部分拖累业绩表现，

仍看好高额在手订单、“七年行动计划”和《中长期油气管网规划》推动公司未来 2-3

年业绩较快增长。由于公司项目进度和降本增费均超预期，上调公司 2020-2022 年净利

润预测至 10.3/12.8/14.2 亿元（原预测为 7.5/10.2/12.7 亿元），当前股价对应 2020-2022

年 PE 为 15/12/11 倍。当前公司 PB 仅为 0.63 倍，略上调目标价至 4.40 元（按照 2020

年 1 倍 PB 估值），维持“买入”评级。   
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 58,622.88 65,053.90 80,285.65 89,167.55 96,230.76 

营业收入增长率 6% 11% 23% 11% 8% 

净利润(百万元) 955.02 803.76 1,032.83 1,278.39 1,417.52 

净利润增长率 43% -16% 29% 24% 11% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.17 0.14 0.18 0.23 0.25 

毛利率% 7% 8% 8% 8% 8% 

净资产收益率 ROE% 4.07% 3.38% 4.21% 5.01% 5.34% 

每股净资产（元） 4.21 4.25 4.40 4.57 4.75 

PE 16 20 15 12 11 

PB 0.65 0.65 0.63 0.60 0.58 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 29 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 2.75 元 

目标价 4.4 元 

总股本 5,583 百万股 

流通股本 5,583 百万股 

52周最高/最低价 3.68/2.29 元 

近 1 月绝对涨幅 -5.50% 

近 6 月绝对涨幅 -8.21% 

近12月绝对涨幅 -37.61%    
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利润表（百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 58,623 65,054 80,286 89,168 96,231 

营业成本 54,230 59,891 74,083 82,291 88,798 

毛利率 7.49% 7.94% 7.73% 7.71% 7.72% 

营业税金及附加 211 223 241 268 289 

销售费用 86 125 104 134 144 

营业费用率 0.15% 0.19% 0.13% 0.15% 0.15% 

管理费用 3,094 3,299 3,051 3,388 3,657 

管理费用率 5.28% 5.07% 3.80% 3.80% 3.80% 

财务费用 (804) (313) (61) (102) (105) 

财务费用率 -1.37% -0.48% -0.08% -0.11% -0.11% 

投资收益 82 51 60 60 60 

营业利润 1,690 1,422 1,644 2,058 2,290 

营业利润率 2.88% 2.19% 2.05% 2.31% 2.38% 

营业外收入 88 157 150 150 150 

营业外支出 34 74 65 65 65 

利润总额 1,744 1,505 1,729 2,143 2,375 

所得税 787 696 692 857 950 

所得税率 45.11% 46.23% 40.00% 40.00% 40.00% 

少数股东损益 2 5 5 7 7 

归属于母公司股
东的净利润 

955 804 1,033 1,278 1,418 

净利率 1.63% 1.24% 1.29% 1.43% 1.47% 
  

 资产负债表（百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 32,952 31,147 36,552 35,895 38,402 

存货 24,200 26,109 32,678 36,087 39,055 

应收账款 16,821 12,710 16,028 17,785 19,203 

其他流动资产 10,945 14,964 16,703 18,271 19,893 

流动资产 84,918 84,931 101,960 108,038 116,552 

固定资产 5,481 5,291 5,586 5,853 6,094 

长期股权投资 278 304 347 382 421 

无形资产 1,884 1,913 1,988 2,062 2,137 

其他长期资产 1,192 675 651 636 637 

非流动资产 8,835 8,183 8,572 8,934 9,290 

资产总计 93,754 93,114 110,533 116,971 125,842 

短期借款 182 1,500 0 0 0 

应付账款 29,509 27,248 37,009 39,274 43,370 

其他流动负债 38,880 38,415 46,823 50,091 53,882 

流动负债 68,571 67,163 83,831 89,366 97,252 

长期借款 0 561 561 561 561 

其他长期负债 1,672 1,583 1,543 1,471 1,414 

非流动性负债 1,672 2,145 2,104 2,032 1,976 

负债合计 70,243 69,308 85,935 91,397 99,227 

股本 5,583 5,583 5,583 5,583 5,583 

资本公积 14,516 14,365 14,365 14,365 14,365 

归属于母公司所
有者权益合计 

23,480 23,752 24,539 25,508 26,542 

少数股东权益 32 54 58 66 73 

股东权益合计 23,511 23,806 24,598 25,574 26,615 

负债股东权益总

计 
93,754 93,114 110,533 116,971 125,842 

  

现金流量表（百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 1,744 1,505 1,729 2,143 2,375 

所得税支出 -787 -696 -692 -857 -950 

折旧和摊销 1,041 963 487 513 539 

营运资金的变化 6,814 -4,232 6,342 -1,297 1,789 

其他经营现金流 -199 67 73 -65 -79 

经营现金流合计 8,614 -2,393 7,940 436 3,674 

资本支出 -693 -790 -804 -808 -813 

投资收益 82 51 60 60 60 

其他投资现金流 272 191 -66 -65 -79 

投资现金流合计 -339 -548 -810 -813 -832 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 364 2,913 -1,541 -72 -56 

股息支出 -290 -246 -246 -310 -384 

其他融资现金流 -93 -2,055 61 102 105 

融资现金流合计 -20 613 -1,726 -280 -335 

现金及现金等价
物净增加额 

8,255 -2,328 5,404 -657 2,507 
  

 

主要财务指标  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 5.89% 10.97% 23.41% 11.06% 7.92% 

营业利润增长率 14.86% 
-15.85

% 
15.60% 25.14% 11.27% 

净利润增长率 42.54% 
-15.84

% 
28.50% 23.78% 10.88% 

毛利率 7.49% 7.94% 7.73% 7.71% 7.72% 

EBITDA Margin 0.00% 0.00% 2.68% 2.86% 2.91% 

净利率 1.63% 1.24% 1.29% 1.43% 1.47% 

净资产收益率 4.07% 3.38% 4.21% 5.01% 5.34% 

总资产收益率 1.02% 0.86% 0.93% 1.09% 1.13% 

资产负债率 74.92% 74.43% 77.75% 78.14% 78.85% 

所得税率 45.11% 46.23% 40.00% 40.00% 40.00% 

股利支付率 30.40% 30.56% 30.00% 30.00% 30.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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