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资料来源：Wind 

 积极布局海外/深海，估值修复可期 
海油工程(600583) 
国内唯一大型海油工程公司，拓展海外业务摆脱对大客户高度依赖 

公司是亚太最大、国内唯一的海油工程和液化天然气工程总承包商，拥有
海油工程专业承包一级资质及行业内多个业务的许可证书，还拥有青岛、
珠海两个世界级的制造基地及数十艘专业船舶。公司过往对大股东中海油
业务依赖严重，2014 年最高时营收的 89.1%均来自中海油，在油价下行中
海油投资放缓，公司业绩受到影响的情况下，公司积极拓展非海油业务和
海外业务，2016H1 营收中来自中海油的部分已不足 50%，海外营收规模
达到 26.4 亿元，同比增长 182.5%，占比 52%，经营风险大大下降。 

 

油价回升利好公司主业，深海开发壁垒确立公司行业地位 

2016 年下半年油价开始进入上行通道，2017 年初 OPEC 开始执行减产协
议，油价大概率维持上升态势。国内海油工程投资与油价成高度正相关，
我们认为国内海油开发投资有望进入新一轮增长周期，目前中海油 2017

年资本开支计划 600-700 亿元，较 2016 年同比增长约 30%。海洋油气资
源将是未来储量和油田数量的主要增长点，我国也已确立了南海深海油气
开发战略。深海油气开发属技术密集型行业，专业壁垒高，公司在珠海拥
有世界级建造基地和数十艘舰船，技术和设备能力领跑亚太，我们认为高
技术壁垒进一步确立了公司在行业内的地位，公司将成最大受益者。 

 

公司财务指标显著好于行业水平，超低估值修复预期大 

与国内同行相比，公司净利率、净资产回报率和总资产周转率等经营指标
均处于行业第一阶梯，对大客户依赖严重等可能影响估值的不利因素正在
消除，而公司 2017 年 PE22 倍，PB1.67 倍，均大幅低于行业中位数 30.95

和 3.42。与海外公司相比，虽然公司估值并不显著低于行业平均，但考虑
到公司市值和营收均远小于可比公司，估值实际尚未反映行业整体改善为
公司带来的业绩弹性。历史数据也表明，公司 PB 与油价呈现高度正相关
关系。基于上述考虑，我们认为随着油价进入上升周期，未来公司估值水
平回到高于行业平均水平是大概率事件。 

 

看好油价回升带来的业绩改善和估值修复，首次覆盖“增持”评级 

油价回升后公司国内主要客户中海油将提升资本开支，2017 年预计完成额
增速超 20%，此外与福陆合作共建珠海基地后，也将充分合作开拓国际市
场。目前公司估值大幅低于 A 股上市可比公司，预计公司 16-18 年 EPS

分别为 0.30/0.36/0.54 元，根据可比公司估值水平和公司行业地位，认可
给予公司 17 年 25x-28xPE 估值（相当于 1.8-2.1xPB）水平，对应合理价
格区间 9.00-10.08 元，首次覆盖给予增持评级。 

 

风险提示：油价大幅下跌，海外新签订单未能持续增长，非海洋工程项目
拓展低于预期，汇率风险等。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 4,421 

流通 A 股 (百万股) 4,421 

52 周内股价区间 (元) 6.56-8.19 

总市值 (百万元) 35,680 

总资产 (百万元) 29,578 

每股净资产 (元) 5.20  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 22,031 16,202 12,663 15,029 18,397 

+/-%  8.32 (26.46) (21.84) 18.69 22.41 

净利润 (百万元) 4,267 3,410 1,346 1,609 2,374 

+/-%  55.48 (20.08) (60.52) 19.49 47.56 

EPS (元) 0.97 0.77 0.30 0.36 0.54 

PE (倍) 8.23 10.30 26.08 21.82 14.79  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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国内唯一海油工程公司，受益油价回升弹性高 
 

国内唯一海洋油气开发工程公司，专业技术实力强 

 

公司是亚太最大、国内唯一的海油工程和液化天然气工程总承包商。海洋石油工程股份有

限公司是亚太地区最大的海洋石油工程 EPCI（设计、采办、建造、安装）总承包商之一，

也是国内唯一能够同时承揽海洋石油、天然气开发和液化工程的设计、陆地制造和海上安

装、调试、维修的大型工程总承包公司，主营业务包括海上油气田开发工程及其陆地终端

的设计与建造、各类码头钢结构物的建造与安装、各种类型的海底管道与电缆的铺设、海

上油气田平台导管架和组块的装船、运输、安装与调试，以及海洋工程及陆上设施的检测

与维修等业务。公司拥有海油工程专业承包一级资质及行业内多个业务的许可证书，目前

拥有青岛、珠海两个世界级制造基地和由 20 余艘深水、浅水工程船舶组成的海上安装作

业船队，总承包能力和深水作业能力亚洲领先。 

 

图表1： 海油工程核心竞争力 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

公司项目经验丰富，执行能力强，业务范围涵盖全球主要产油区域。截止 2016 年第三季

度，公司共有海油平台陆上建造和海上安装等 18 个项目正在稳步推进，其中埕北油田设

备设施整体升级改造项目是我国首次大规模海上平台改造升级工程，作业难度和工作量创

我国之最，涠洲 12-2 二期项目提前一周完成了导管架的海上安装工作。公司正在实施俄

罗斯 Yamal、巴西 FPSO 等 7 个海外项目，卡塔尔 NFA 总包项目和壳牌荷兰 SDA 陆

上 LNG 模块项目新开工。Yamal 项目第一列 12 个核心模块已全部交付，完成了该项

目实施过程中的一个重要里程碑，为剩余两列模块的顺利交付奠定了坚实基础。 

 

图表2： 2016 年第三季度公司重点工程项目实施进度 

序号 项目名称 实际进度 

1 壳牌 SDA 项目 1% 

2 卡塔尔 NFA 项目 1% 

3 荔湾 3-1 一期后期项目 27% 

4 巴西 FPSO 模块项目 29% 

5 文昌 9-2/9-3 项目 30% 

6 天津替代工程 16 万方储罐项目 31% 

7 涠洲 12-2 油田二期开发工程项目 56% 

8 埕北油田设备设施整体升级改造项目 66% 

9 俄罗斯 Yamal 项目 75% 

10 印尼 BD 项目 92% 

11 蓬莱 19-9 油田综合调整项目 96% 

12 旅大 10-1 项目 100% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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中海油集中控股 58%，积极开拓海外和非海洋工程 

 

中海油对公司拥有绝对控股权。截止 2017 年 2 月 20 日，公司总市值 351.94 亿元，总股

本 44.2 亿；流通市值 351.94 亿元，流通股本 44.2 亿。公司控股股东中国海洋石油有限

公司（中海油）直接控股 51.36%，通过子公司中国海洋石油南海西部公司持股 6.65%。

公司现有青岛和珠海两个海洋工程总装场地，9 个境外公司，在多个国家和地区成立了常

设机构，业务覆盖我国主要海域和 22 个国家及地区。 

 

图表3： 海油工程股权结构（截止 2016 年 2 月 20 日） 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

受国际油价低迷拖累，公司 2013 年以来营收和利润增速放缓。公司 2015 年实现营收

162.02 亿元，归母净利润 34.1 亿元，同比分别下降 26.46%和 20.17%，2016 年前三季

度营收 80.54 亿元，同比下滑 20.57%，归母净利润 11.18 亿元，同比下滑 43.8%，虽然

营收下降增速略有放缓，但油价低迷致使工作量大幅降低，固定成本对利润的影响通过经

营杠杆放大，导致公司归母净利润下降速度有所扩大。我们预计随着油价企稳，公司收入

利润将迎来较为确定的拐点。 

 

图表4： 2010-2016 年公司营业收入及增速  图表5： 2010-2016 年公司净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind ，华泰证券研究所  资料来源：Wind ，华泰证券研究所 

 

业务领域拓展迅速，非海洋工程项目和海外项目占比提高。公司 2016 年上半年非海洋工

程项目收入 20.46 亿元，占营收比达到 40%，非海洋项目主要包括大型模块化陆上建造国

际项目的实施，其中包括 ICHTHYS 项目、YAMAL 项目贡献了较多收入；2016 年上半年

公司海外业务实现营收 26.4 亿元，占比达到 52%。非海洋工程业务和海外业务的拓展一

定程度上对冲了低油价下中海油资本支出下降、新增项目减少对公司营收的负面影响。 
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图表6： 2016H1 公司分行业营收占比  图表7： 2016H1 公司分地区营收占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

积极开拓深水业务，会计适时变更反映真实成本状况。近年公司加快深水战略，打造深水

舰队，新增多艘高端深水船舶，购置成本较高。国际上船舶使用年限一般在 30 年以上，

而之前公司折旧年限为 10-15 年，2016 年公司按实际使用情况调整了不同类型船只的折

旧年限，将最长折旧年限调整为 20 年，2016 年折旧费用预计将减少 2 亿元。我们认为新

的折旧会计估计更能反映公司的实际成本状况。 

 

图表8： 会计估计变更影响 

船舶类别 调整前折旧年限 调整后折旧年限 

铺管船 10-15 年 10-20 年 

起重船 15 年 15-20 年 

多功能船 15 年 20 年 

工程驳船 10-15 年 15 年 

三用工作船 15 年 15 年 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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受益油价反弹与海洋开发前景，业务拐点可期 
 

受益油价反弹，上游资本开支上升 

 

OPEC 限产协议达成，油价或迎来上升周期。过去三年中，油价从 2014 年 7 月开始至 2016

年 1 月进行了深度调整，目前已在触底反弹过程之中，加之 OPEC 年初达成限产协议，

油价可能重新进入上行通道。从历史上看，全球原油需求增长相对稳定，主要受宏观经济

增长和周期的影响；中短期油价波动往往受供给端影响，由于原油钻井勘探、开发和生产

所需投资大，耗时较长，原油供给和油价波动具有一定滞后性。2015 年全球石油供给约

为 9167 万桶，年增速 3.38%，略低于历史长期增长率均值。 

 

图表9： 石油现货价平均价格指数  图表10： 全球石油供需变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2009-15 年油价下行主要受美国页岩油供给增加影响，2015 年以来页岩油增长缓慢。2008

年经济危机后全球石油年产量从 8,115 万桶增长至 8,867 万桶，年复合增长 1.8%；与此

相对，美国石油产量从 726 万桶增长至 1,565 万桶，年复合增长 9.9%。美国石油产量占

全球石油产量比例迅速上升，从 2009 年的 9.0%升至 2014 年的 13.1%。5 年期间全球石

油年产量累计增长 752 万桶，其中美国石油产量累计增长 438 万桶，美国石油产量增量

占全球石油增量的 58.3%； 2015 年以来，受油价持续走低影响，美国页岩油的增量放缓，

带动油价回归长期均衡水平。尽管 2016 年下半年以来油价有所回升，带动部分页岩油生

产供给增加，但从页岩油的成本区间 65-70 美元来看，目前油价对供给增加的影响仍然较

弱。 

 

图表11： 2009-2015 年全球石油产量增长  图表12： 2009-2015 年美国石油产量增长 

 

 

 

资料来源：BP 全球能源统计年鉴 2016，华泰证券研究所  资料来源：BP 全球能源统计年鉴 2016，华泰证券研究所 
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图表13： 2009-2015 年全球与美国石油产量增量  图表14： 2009-2015 年美国石油产量占全球石油产量比例 

 

 

 

资料来源：BP 全球能源统计年鉴 2016，华泰证券研究所  资料来源：BP 全球能源统计年鉴 2016，华泰证券研究所 

 

供给端收缩已验证，供需改善仍需时日。从 2016 年 1 月起，全球石油钻机的数量相对过

去三年平均水平下降近 50%，包括高成本原油在内的全球产能正在收缩。从产销平衡值来

看，2016 年全球原油供给过剩量处于 130 万桶/天的规模，相对于 2015 年年初供给高点

下降了 40%。美国页岩油地区钻井数量出现跳水式下滑，从 2014 年 10 月开始，美国页

岩油钻井数量下滑幅度达到 70%。随着油价低位徘徊的延续，新建产能的缩减和钻机的减

少为供给端收缩带来了可能。如果供给收缩继续持续，供需关系有望回归平衡状态，油价

有望回归历史均值。 

 

去除 2011 年和 2012 年由于公司业绩大幅缩水导致的估值异常外，公司 PB 与原油价格

呈正相关关系。长期来看，公司 PB 与国际原油价格呈正相关关系，而 PE 估值与油价关

系要弱很多。在需求端自然增长、供给端产量降低的预期下，油价具有从历史低点回归长

期历史均值的趋势，相应公司业绩和 PB 也将有所提高。公司股价将受益油价反弹，随油

价回归长期均值而回归合理价格区间。 

 

图表15： 油价与公司估值关系—PB 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表16： 2002-10 年油价与公司估值关系—PB  图表17： 2013-16 年油价与公司估值关系—PB 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表18： 2002-10 年油价与公司估值关系—PE  图表19： 2013-16 年油价与公司估值关系—PE 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

深海开发前景广阔，壁垒明显 

 

海洋石油将是未来全球石油储量增长重要源动力，积极开发海洋油气田已成为全球共识。

全球海洋石油储量非常丰富，根据美国地质局测算，全球尚未探明的油气储量约为 5,390

亿桶，其中陆地油田约有 1,297 亿桶，仅占 24%，近海和深海分别为 2,333 亿桶和 1,760

亿桶，总计占比 76%。2007-2014 年间，新增大型油气田中按数量计 54.1%处于海洋，

海洋贡献了 79.0%的新增储量。海洋油气田数目多、平均储量更大，是未来石油产量增长

的主要动力。 

 

图表20： 全球尚未探明石油储量分布  图表21： 2007-2015 年全球新增大型油气田储量分布 

 

 

 

资料来源：美国地质局，华泰证券研究所  资料来源：中石油经济技术研究院，华泰证券研究所 
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深海开发战略上升到国家层面，我国深海资源主要集中在南海，开发潜力大。2016 年 2

月 26 日，第十二届人大常务委员会第十九次会议通过了《深海海底区域资源勘探开发法》，

将海洋开发战略上升到国家层面。我国目前油气开发主要集中在渤海、黄海和南海珠江口

等近海海域，南海的近海海域油气田开发也已具有一定规模，但深海海域没有被真正开发。

南海是我国面积最大、深度最深的海域，油气资源丰富，是仅次于波斯湾、北海和墨西哥

湾，位列世界第四大的海洋油气聚集中心，油气资源约占我国油气总资源量的三分之一，

但其中 70%聚集在深海区域。南海深海是我国海洋油气开发的重点之一，潜力大。 

 

图表22： 我国油气资源地区分布  图表23： 南海油气资源分布 

 

 

 

资料来源：中石油经济技术研究院，华泰证券研究所  资料来源：中石油经济技术研究院，华泰证券研究所 

 

海洋油气开发产业链要求高，技术壁垒明显，公司在行业竞争占有绝对优势。海上油气开

采涉及流体力学、结构工程、机电工程、海洋环境、海洋土木工程等多种学科，需要多专

业、多技术的配合，进入壁垒较高。目前海油工程是我国唯一一家承揽海上油气开发工程

设计的大型工程总承包公司，背靠中海油海上油气开采全产业链，潜在竞争者难以抗衡。

公司的高精尖人才技术和一体化工作能力保证了在该领域的竞争力，是海上油气开采服务

业的龙头企业，也将是南海石油开发的最大受益者。 

 

我国海洋开发未来重心在南海，公司的珠海基地将给公司深度参与南海开发提供有力支撑。

据国土资源部报告显示，南海石油资源量约在 230-300 亿桶，相当于全球石油总储量的

12%。据中科院统计，南海已探明 200 多个含油气构造和 180 个油气田，多处于水深在

500-2000 米的深水区，储量大。公司珠海基地计划占地总面积超过 200 万平方米，定位

于深水海洋工程装备制造，地理位置具有优势，能够覆盖整个南海和东南亚地区。公司两

艘 3000 米深水多功能工程船“海洋石油 286 船”、“海洋石油 291 船”已投入使用，具备

深海大型采油平台吊装、水下结构物精准安装、海底管道及海底电缆铺设及深海装备制造

等作业能力。精良的装备和基地将为公司参与南海开发提供充足保证。 

 

图表24： 南海石油储量与国内已勘探剩余可采储量对比  图表25： 南海天然气储量与国内已勘探剩余可采储量对比 

 

 

 

资料来源：中科院南海海洋研究所，华泰证券研究所  资料来源：中科院南海海洋研究所，华泰证券研究所 
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图表26： 公司珠海基地近况 

 

资料来源：中国海洋石油报，华泰证券研究所 

 

公司海工作业能力强，具有技术和施工能力上的竞争优势。公司拥有世界首艘同时具备

3000 米级深水铺管能力、4000 吨级重型起重能力和 DP-3 级动力定位能力的深水铺管起

重船--"海洋石油 201"、世界第一单吊 7500 吨起重船"蓝鲸"、5 万吨半潜式自航船、作业

水深可达 3000 米的多功能水下工程船、深水多功能安装船、深水挖沟船等各类工程作业

船舶 20 艘，具备 3 万吨级超大型海洋结构物海上运输、安装能力，拥有吊装、DP 动力定

位浮托安装、锚系浮托安装、滑移下水等多种安装技术，能够安装的单个导管架和组块最

重达 3.2 万吨，铺设海管水深最深为 1409 米，单船海底管线铺设速度突破 6 公里/天。 
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国内国际业务同趋好，估值修复可期 
 

中海油资本开支预计上升，2017 有望迎来增长拐点 

 

公司对中海油业务依赖度较高，正逐步拓展业务能力，降低大客户订单风险。2010-14 年

公司从中海油区的营收比重逐年提高，为降低过于依赖大客户所产生的风险，从 2013 年

起，公司大力增强业务拓展能力和营销能力，获得集团外订单合同额和所占比例有所提升。

2015 年，公司从中海油及其子公司获得的收入占营业收入的比重从 2014 年的 89.1%降至

60.65%，2016 年进一步下降至 45.77%，其中为中国海洋石油有限公司提供劳务获得收

入 96.13 亿，占当年提供关联方劳务总额的 97.83%。 

 

图表27： 2016 年上半年公司前五关联方销售收入占比（%）  图表28： 2010-2015 年公司关联交易占比情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

公司国内营收与中海油有限的资本支出高度相关，目前中海油 2017 年资本支出计划已上

调，我们预计公司国内业务将恢复增长。虽然公司从集团外获取项目所占比例逐渐上升，

但由于之前从中海油处获得合同额所占比例和体量大，短期内仍对中海油的资本支出有一

定依赖性。2016 年中海油的资本支出计划为 600 亿元，其中用于油气田开发金额约为 380

亿元，占比 64%，与 2015 年持平，因此我们预计公司的国内业务将相应保持现有水平。

根据中海油官方数据，2017 年资本支出计划为 600-700 亿元人民币，按中位数计算，较

2016 年预计完成规模（503 亿元）增长 29.2%，资本支出有望开启新一轮增长周期，我

们预计公司的国内营收也会因此恢复增长。 

 

图表29： 2012-2016 年中海油有限的资本支出情况  图表30： 2016 年中海油有限的资本支出预算结构 

 

 

 

资料来源：中海油有限战略展望，华泰证券研究所  资料来源：中海油有限战略展望，华泰证券研究所 
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图表31： 中海油海油工程业务销售额及占比 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

国际业务持续拓展，承接海外项目能力快速增强 

 
公司海外订单规模持续扩大，营收规模占比过半。公司海外订单规模不断扩大， 2016 年

上半年，公司在海外新签合同和中标金额规模已达 8.89亿元，占全部订单比重达到 23.6%；

海外营收规模达到 26.4 亿元，YOY182.5%，占比超过一半，达到 51.99%。根据订单情

况，我们预计公司 2016 年年报海外营收将持续高增长，占比有望超过 50%。 

 

公司海外业务覆盖全球主要产油区，目前已深度跟踪的项目超过 50 个。公司海外业务覆

盖东南亚、中东、澳大利亚、非洲及欧美五大区域 22 个国家，已经设立 11 家境外分支机

构。截至 2016H1，公司正在跟踪和投标的国际项目超过 50 个，主要集中在中东、东南

亚、巴西，以及加拿大、非洲、墨西哥、俄罗斯等区域。 

 

图表32： 2016 年上半年公司订单分布  图表33： 2011-2016 年海外营收规模 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

与美国福陆合作建设珠海基地，提高国际化运营和深水业务能力。公司出资 5.1 亿美元，

与美国福陆成立合资公司，持股 51%，共同建设、运营、管理珠海场地，并将珠海场地全

面推向国际工程市场。珠海基地项目基地一期、二期已完工投入使用，三期建设正在规划

中。珠海场地位于南海之滨，充分保障公司深度参与南海油气田建设的能力，福陆在中东、

西欧和非洲西海岸海洋油田建设市场资源广泛，与福陆的合作将带动公司进一步国际化。 
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公司在亚太地区综合实力最强，与国际市场领先企业相比具备成本优势。国际竞争力方面，

公司在浅水海工和深水海工能力方面共同推进。公司的工程能力亚太地区最强，和国际主

要竞争者相比公司技术水平相近，具有成本优势。公司在 300 米以内已经达到国际水平，

最深可进行 3,000 米水下作业。目前公司业务集中于常规水域，具有 1,500 米水深的海底

管道铺设能力。随着珠海场地建成，公司的深海工程建设能力将继续得到加强。 

 

财务指标领先国内同行，估值低于行业水平 

 

毛利率略低于行业均值，净利率处于行业第一梯队，盈利能力较强。公司 2016 年前三季

度毛利率为 14.79%，略低于行业中位数 23.12%；净利率 13.95%，远高于行业中位数

1.32%。公司盈利能力强于行业内大部分其他公司。 

 

图表34： 石油行业及油气钻采服务业 2016Q3 毛利率（%）  图表35： 石油行业及油气钻采服务业 2016Q3 净利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

净资产回报率业内次高，市值规模较大，投资风险较小。相对于其他公司，公司 2016 年

前三季度 ROE 达到行业内次高，达 4.86%，高于行业中位数 0.39%；截止 2017 年 2 月

20 日收盘，公司市值为 350 亿元。公司从回报和规模来看，均好于行业平均情况。 

 

图表36： 石油行业及油气钻采服务业 2016Q3ROE（%）  图表37： 石油行业及油气钻采服务业最新总市值（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

公司资产负债率低于行业均值，总资产周转率高于行业均值。公司 2016 年前三季度资产

负债率为 22.25%，同期总资产周转利率 0.26，均好于石油开采及油气钻采服务行业平均

水平，显示出较强的资产管理能力。 
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图表38： 石油行业及油气钻采服务业 2016Q3 资产负债率（%）  图表39： 石油行业及油气钻采服务业 2016Q3 总资产周转率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

估值明显低于行业水平，未能反映公司海工能力和海洋开发资质的独特性。对比其他油气

钻采服务公司，公司盈利能力较强，投资回报率较高，规模较大，资产质量较好，风险较

低，但相对估值较低，低于行业市净率和市盈率的中位数，未能完全反映公司行业相对位

置、国家海洋开发预期和公司海外业务拓展预期，我们预期未来公司受益于油价回暖，估

值有望回归甚至高于行业平均水平。 

 

图表40： 可比公司市盈率情况（截止 2017 年 2 月 20 日收盘）  图表41： 可比公司市净率情况（截止 2017 年 2 月 20 日收盘） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

盈利能力处于国际第一梯队，估值提升空间大 

 

公司在世界范围内的主要竞争者包括哈里伯顿（阿联酋, Halliburton, HAL）、贝克休斯（美

国, Baker Hughes, BHI）、塞班（意大利, Saipem, SPM）、麦克德莫特（美国, McDermott, 

MDR）、阿克解决方案（挪威，Aker Solutions, AKSO）、Subsea 7 （挪威, SUBC）、德

希尼布（法国, Technip, TEC）等，其中哈里伯顿、贝克休斯和塞班的深水能力较强。受

到国际油价缓慢抬升影响，2016 年国际油气钻采服务行业业绩相较去年有所改善，除哈

里伯顿和贝克休斯业绩出现较严重亏损外，其他海外公司均有不同程度的盈利。海油工程

2016 年前三季度总体盈利能力好于国际平均水平，PE 估值低于国际平均水平，PB 与行

业平均水平相近略高。我们认为与国际同行相比，公司总市值和营收仍然很小，公司的估

值并为体现出我国南海深海战略可能为公司带来的业绩弹性。 
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图表42： 国际油气钻采服务行业业绩情况 

公司 代码 营业收入（$，亿） 净利润（$，亿） 净利率（%） 

Halliburton HAL 118.70 -56.14 -47.30% 

Baker Hughes BHI 74.30 -23.21 -31.24% 

Saipem SPM 78.85 2.00 2.54% 

McDermott MDR 19.95 0.35 1.75% 

Aker Solutions AKSO 256.48 2.98 1.16% 

Subsea 7 SUBC 26.35 4.34  16.47% 

Technip TEC 94.90  4.71  4.96% 

中位数  78.85 2.00 1.75% 

海油工程  11.78 1.63 13.85% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

注：财务数据取 2016Q3 值。 

 

图表43： 国际油气钻采服务行业估值情况 

公司 代码 

市值 

（$，亿） PE(TTM) PE(NTM) PB 

Halliburton HAL 471.5 N/A 52.0 3.73 

Baker Hughes BHI 257.6 N/A 108.4 1.74 

Saipem SPM 49.5 N/A 24.9 0.86 

McDermott MDR 18.3 71.2 45.2 1.16 

Aker Solutions AKSO 114.1 36.2 77.8 1.06 

Subsea 7 SUBC 42.0 9.3 26.7 0.74 

Technip TEC 85.1 15.5 18.9 1.76 

中位数  85.1 25.8 45.2 1.16 

海油工程  50.04 11.1 N/A 1.32 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

注：财务数据取 2016Q3 值，市值取 2017 年 2 月 18 日值。 
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盈利预测与估值 
 

关键假设 

 

结合行业和公司的发展规划，我们对公司的盈利预测主要基于以下几点核心假设： 

（1） 国际油价进入上行周期，油价未来两年不会跌破 50 美元/桶，乐观预计减产协议

延长执行期限，2017-18 年油价或上涨至 60 美元/桶； 

 

（2） 公司未来两年海内外业务收入比例整体维持均衡，随着俄罗斯 Yamal、缅甸

Zawtika、巴西 FPSO 等海外项目的相继完工，海外业务收入占比预计将由 2016

年的 60%下降至 50%左右，未来公司将利用“一带一路”战略机会，继续加强向

东南亚、中东等区域能源公司的业务联系，海外业务整体维持平衡； 

 

（3） 国内业务方面，根据中海油 2017 年资本开支计划，我们预计未来两年将保持稳定

的资本开支增长比例，2017-18 年海洋工程总承包业务分别增长 18%、20%； 

 

（4） 公司所处行业属于重资产行业，设备使用效率对公司毛利率影响大。我们预计随

着海上工程开工的增加，船舶使用率将逐渐提高， 2017-2018 年毛利率分别为

20%、22%； 

 

（5） 销售费用率、实际税率等指标维持现有水平，保持基本稳定；管理费用率随着降

本增效的推进趋于降低。 

 

盈利预测和投资建议 

 

我们预测公司 2016-18 年 EPS 为 0.30/0.36/0.54 元，YoY-60.5%/19.5%/47.6%，未来两

年净利润 CAGR 32.79%。可比国内上市公司 2017 年平均 PE 为 26x，国际可比上市公司

BHI、TEC 的对应 2017 年 PB 为 1.75x，而公司目前股价（2017 年 2 月 27 日收盘）对应

17 年估值仅 11xPE，1.67xPB。我们认为公司海外订单和非海洋工程业务受益于油价上行

周期将继续增加，2016 年新签订单与 2015 年基本相当，且将在 2017 年逐步开工，确认

收入，同时大股东中海油已出台增加资本开支计划，公司 2017 年业绩止跌回升确定性高，

因此可给予 17 年 25x-28xPE 估值（相当于 1.8-2.1xPB）水平，对应合理价格区间

9.00-10.08 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

图表44： 相关上市企业估值比较 

证券代码 证券简称 

总市值 

（亿元） 

当前价格 

（元） 

EPS（元） PE（x） 

2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E 

601117.SH 中国化学 387.73 7.86 0.58 0.48 0.6 13.55 16.38 13.10 

002542.SZ 中化岩土 143.10 7.95 0.22 0.2 0.26 36.14 39.75 30.58 

600068.SH 葛洲坝 498.70 10.83 0.58 0.75 0.98 18.67 14.44 11.05 

002140.SZ 东华科技 66.91 15.00 0.4 0.27 0.25 37.50 55.56 60.00 

600248.SH 延长化建 47.11 7.65 0.26 0.28 0.3 29.42 27.32 25.50 

601618.SH 中国中冶 980.22 5.06 0.24 0.3 0.36 21.08 16.87 14.06 

均值 26.06 28.38 25.71 
600583.SH 海油工程 351.06 7.94 0.77 0.3 0.36 10.31 26.47 22.06 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

注：表中市值及价格为 2017 年 2 月 27 日收盘价。 
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图表45： 海油工程历史 PE-Bands  图表46： 海油工程历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

油价大幅下跌，海外新签订单未能持续增长，非海洋工程项目拓展低于预期，汇率风险等。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 13,818 13,758 12,317 14,529 18,083 

现金 3,282 4,869 4,869 6,189 8,523 

应收账款 5,843 4,713 3,683 4,372 5,352 

其他应收账款 238.70 171.55 134.23 159.22 194.96 

预付账款 246.10 120.28 113.96 129.61 153.42 

存货 1,109 1,690 1,342 1,500 1,671 

其他流动资产 3,100 2,193 2,174 2,180 2,188 

非流动资产 17,330 17,685 16,581 15,281 13,967 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 12,972 14,309 13,758 12,787 11,681 

无形资产 1,803 1,798 1,676 1,565 1,468 

其他非流动资产 2,554 1,579 1,147 929.04 817.62 

资产总计 31,148 31,443 28,898 29,809 32,049 

流动负债 7,547 6,167 6,070 6,503 7,492 

短期借款 0.00 0.00 220.22 0.00 0.00 

应付账款 5,001 4,714 4,466 5,079 6,012 

其他流动负债 2,545 1,453 1,383 1,424 1,479 

非流动负债 3,029 2,284 2,352 2,327 2,309 

长期借款 56.17 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 2,973 2,284 2,352 2,327 2,309 

负债合计 10,576 8,451 8,422 8,829 9,801 

少数股东权益 14.46 15.09 15.22 15.37 15.60 

股本 4,421 4,421 4,421 4,421 4,421 

资本公积 4,248 4,248 1,492 1,492 1,492 

留存公积 11,183 13,576 14,548 15,051 16,320 

归属母公司股 20,557 22,976 20,461 20,965 22,233 

负债和股东权益 31,148 31,443 28,898 29,809 32,049  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 22,031 16,202 12,663 15,029 18,397 

营业成本 14,967 11,220 10,631 12,090 14,312 

营业税金及附加 516.44 226.47 177.01 210.08 257.16 

营业费用 11.17 12.67 9.91 11.76 14.39 

管理费用 1,506 1,212 952.24 1,127 1,361 

财务费用 117.34 (151.56) (41.35) (53.22) (90.51) 

资产减值损失 160.08 45.66 40.00 40.00 40.00 

公允价值变动收益 (110.99) (129.74) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 182.05 192.83 (300.00) 100.00 100.00 

营业利润 4,824 3,699 594.03 1,703 2,603 

营业外收入 296.05 315.20 1,000 200.00 200.00 

营业外支出 7.42 2.01 10.00 10.00 10.00 

利润总额 5,113 4,012 1,584 1,893 2,793 

所得税 840.66 602.16 237.72 284.06 419.16 

净利润 4,272 3,410 1,346 1,609 2,374 

少数股东损益 5.00 0.32 0.13 0.15 0.23 

归属母公司净利润 4,267 3,410 1,346 1,609 2,374 

EBITDA (倍) 6,040 4,826 1,902 3,041 3,931 

EPS (元) 0.97 0.77 0.30 0.36 0.54  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 8.32 (26.46) (21.84) 18.69 22.41 

营业利润 56.28 (23.31) (83.94) 186.65 52.87 

归属母公司净利润 55.48 (20.08) (60.52) 19.49 47.56 

获利能力 (%)      

毛利率 32.06 30.74 16.05 19.55 22.21 

净利率 19.37 21.05 10.63 10.70 12.90 

ROE 20.76 14.84 6.58 7.67 10.68 

ROIC 21.72 15.19 2.67 8.48 13.83 

偿债能力      

资产负债率 (%) 33.95 26.88 29.14 29.62 30.58 

净负债比率 (%) 1.34 0 2.61 0 0 

流动比率 1.83 2.23 2.03 2.23 2.41 

速动比率 1.68 1.95 1.80 2.00 2.18 

营运能力      

总资产周转率 0.74 0.52 0.42 0.51 0.59 

应收账款周转率 4.32 3.06 3.01 3.72 3.77 

应付账款周转率 2.81 2.31 2.32 2.53 2.58 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.97 0.77 0.30 0.36 0.54 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.98 0.82 0.95 0.58 0.76 

每股净资产(最新摊薄) 4.65 5.20 4.63 4.74 5.03 

估值比率      

PE (倍) 8.23 10.30 26.08 21.82 14.79 

PB (倍) 1.71 1.53 1.72 1.67 1.58 

EV_EBITDA (倍) 5.19 6.49 16.47 10.30 7.97  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 4,351 3,626 4,179 2,586 3,358 

净利润 4,272 3,410 1,346 1,609 2,374 

折旧摊销 1,098 1,278 1,350 1,391 1,418 

财务费用 117.34 (151.56) (41.35) (53.22) (90.51) 

投资损失 (182.05) (192.83) 300.00 (100.00) (100.00) 

营运资金变动 (1,098) (821.30) 1,336 (241.68) (233.54) 

其他经营现金 143.30 102.68 (110.64) (18.93) (9.76) 

投资活动现金 (638.59) (517.25) (373.07) 5.66 (8.53) 

资本支出 2,177 1,803 150.00 150.00 150.00 

长期投资 (1,050) (901.14) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 488.27 384.66 (223.07) 155.66 141.47 

筹资活动现金 (2,209) (1,733) (3,806) (1,272) (1,015) 

短期借款 0.00 0.00 220.22 (220.22) 0.00 

长期借款 (76.01) (56.17) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 (2,756) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (2,133) (1,677) (1,271) (1,052) (1,015) 

现金净增加额 1,502 1,528 0.00 1,319 2,335  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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