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资料来源：Wind 

 非海工增长显著，行业景气度回升 
海油工程(600583) 
公司收入业绩受油价影响下滑，分红比继续提升 

公司 2016 年实现营收 119.92 亿元，同比下滑 25.98%；实现归母净利润
13.15 亿元，略低于此前我们预计的 13.46 亿元，同比下滑 61.43%（扣非
后下滑 76.13%），也是全球油服行业中少数仍保持盈利的优质公司。2016

年公司收入和业绩下滑主要受国际原油价格持续走低、总体工作量和服务
价格下降导致。公司 2016 年 EPS 为 0.30 元，ROE 为 5.72%，每股派息
0.1 元（含税），分红比例为 33.61%，较以往继续提升。 

 

非海工/海外拓展成效显著，一带一路有望带来更多订单 

公司积极开拓非海洋工程项目的战略取得积极进展，2016 年实现非海洋工
程项目收入 56.88 亿元，占全部营收的 47.77%，同比增长 88.28%，毛利
率高达 23.26%，主要是 Yamal 项目等大型模块化陆上建造国际项目，以
及广西、天津 LNG 等陆上项目的逐步实施。受 Yamal 项目去年确认营收
53.40 亿元的影响，公司 2016 年海外收入占比 59%，同比增长 23%，剩
余 27.27 亿元合同额也将在今年执行完毕。公司紧跟一带一路战略，目前
已投标和在投标国际项目超过 50 个，跟踪项目超过 55 个。 

 

财务整体状况稳健，资产负债率保持低位 

公司 2016 年综合毛利率 15.81%，较 15 年同期下滑 14.93 个百分点，主
要是受海洋工程业务的大幅下滑影响。我们预计随着油价的企稳和中海油
的资本开支上调，公司海上船舶的使用效率将提升，公司毛利率有望回升。 

公司 16 年资产负债率 22.28%，较 15 年继续下降 4.6 个百分点，年末在
手现金 102 亿元，较 2016 年三季度末增加 7 亿元。今年公司将继续推进
提质增效降低成本，营业成本销售百分比控制在 87%以内，期间三项费用
占营收比例不超过 8%，我们预计公司财务整体状况将继续优化。 

 

继续推进浅海工程降成本，积极转型升级深海开发 

在国际油价不确定的背景下，公司继续推进四大能力建设，不断提升管理
水平，进一步降低成本，使得公司在 300 米水深以内的传统海上油气工程
业务领域更具竞争力。公司积极推进深海战略，目前已全面掌握 1500 米
水深的深水和水下工程设计和施工能力，部分领域达到 3000 米，形成 3000

米水深的深水和水下作业装备能力。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，公司将成南海战略最大受益者。 

 

看好公司提质增效和非海工业务开拓，维持“增持”评级 

考虑到美国原油高库存和页岩油增产对国际油价的不利影响，我们小幅下
调此前有关公司的盈利预测，但仍然看好公司提质增效和非海工业务的积
极开拓，预计 2017-2019 年 EPS 为 0.30、0.41、0.53 元，当前股价对应
公司 17 年 1.5xPB（即 25xPE），仍大幅低于 A 股上市可比公司，认可给
予公司 17 年 1.8-2.0xPB，对应合理价格区间 8.86-9.84 元，维持增持评级。 

 

风险提示：油价大幅下跌，非海工/海外新签订单未能持续增长等。  

 
 

  

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) 6.74-8.19 

总市值 (百万元) 33,425 

总资产 (百万元) 29,811 

每股净资产 (元) 5.24  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 16,202 11,992 13,592 16,649 19,915 

+/-%  (26.46) (25.98) 13.34 22.49 19.61 

净利润 (百万元) 3,410 1,315 1,345 1,805 2,329 

+/-%  (20.08) (61.43) 2.27 34.17 29.03 

EPS (元，最新摊薄) 0.77 0.30 0.30 0.41 0.53 

PE (倍) 9.80 25.41 24.85 18.52 14.35  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/4f145f8e-a5df-4045-ba66-9c6d43909b54.pdf
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 13,758 14,286 15,611 19,740 24,580 

现金 4,869 6,706 8,006 11,339 15,224 

应收账款 4,713 1,993 2,259 2,767 3,309 

其他应收账款 171.55 111.93 127.05 155.51 186.09 

预付账款 120.28 164.71 177.46 215.21 255.14 

存货 1,690 1,611 1,362 1,583 1,926 

其他流动资产 2,193 3,700 3,680 3,680 3,680 

非流动资产 17,685 15,525 12,229 10,722 9,068 

长期投资 0.00 2,047 0.00 0.00 0.00 

固定投资 14,309 11,485 10,758 9,791 8,787 

无形资产 1,798 831.17 438.18 (40.26) (664.67) 

其他非流动资产 1,579 1,162 1,033 971.13 945.65 

资产总计 31,443 29,811 27,840 30,461 33,648 

流动负债 6,167 6,392 5,271 6,212 7,193 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 4,714 4,066 4,381 5,312 6,298 

其他流动负债 1,453 2,326 890.32 899.63 895.01 

非流动负债 2,284 250.97 814.33 692.66 573.84 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 2,284 250.97 814.33 692.66 573.84 

负债合计 8,451 6,643 6,085 6,905 7,767 

少数股东权益 15.09 12.98 10.53 7.24 3.00 

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 13,576 13,786 15,831 17,636 19,965 

归属母公司股 22,976 23,155 21,745 23,549 25,878 

负债和股东权益 31,443 29,811 27,840 30,461 33,648  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 16,202 11,992 13,592 16,649 19,915 

营业成本 11,220 10,095 10,877 13,190 15,638 

营业税金及附加 226.47 88.06 99.81 122.26 146.24 

营业费用 12.67 13.05 14.79 18.12 21.67 

管理费用 1,212 949.66 1,087 1,332 1,593 

财务费用 (151.56) (209.83) (50.91) (92.61) (157.57) 

资产减值损失 45.66 126.90 100.00 100.00 100.00 

公允价值变动收益 (129.74) (5.71) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 192.83 (822.56) (100.00) (50.00) 0.00 

营业利润 3,699 100.37 1,364 1,929 2,573 

营业外收入 315.20 1,530 300.00 300.00 300.00 

营业外支出 2.01 13.24 10.00 10.00 10.00 

利润总额 4,012 1,617 1,654 2,219 2,863 

所得税 602.16 304.45 311.36 417.75 539.02 

净利润 3,410 1,313 1,343 1,801 2,324 

少数股东损益 0.32 (2.40) (2.45) (3.29) (4.24) 

归属母公司净利润 3,410 1,315 1,345 1,805 2,329 

EBITDA 4,826 948.46 2,376 2,908 3,492 

EPS (元) 0.77 0.30 0.30 0.41 0.53  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (26.46) (25.98) 13.34 22.49 19.61 

营业利润 (23.31) (97.29) 1,259 41.44 33.39 

归属母公司净利润 (20.08) (61.43) 2.27 34.17 29.03 

获利能力 (%)      

毛利率 30.74 15.81 19.98 20.78 21.48 

净利率 21.05 10.97 9.90 10.84 11.69 

ROE 14.84 5.68 6.19 7.66 9.00 

ROIC 15.19 (0.59) 7.73 12.27 18.72 

偿债能力      

资产负债率 (%) 26.88 22.28 21.86 22.67 23.08 

净负债比率 (%) 0 18.04 0 0 0 

流动比率 2.23 2.24 2.96 3.18 3.42 

速动比率 1.95 1.96 2.68 2.90 3.13 

营运能力      

总资产周转率 0.52 0.39 0.47 0.57 0.62 

应收账款周转率 3.06 3.57 6.37 6.60 6.53 

应付账款周转率 2.31 2.30 2.58 2.72 2.69 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.77 0.30 0.30 0.41 0.53 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.82 0.74 0.70 0.64 0.71 

每股净资产(最新摊薄) 5.20 5.24 4.92 5.33 5.85 

估值比率      

PE (倍) 9.80 25.41 24.85 18.52 14.35 

PB (倍) 1.45 1.44 1.54 1.42 1.29 

EV_EBITDA (倍) 5.34 27.19 10.85 8.87 7.39  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 3,626 3,288 3,095 2,851 3,141 

净利润 3,410 1,313 1,343 1,801 2,324 

折旧摊销 1,278 1,058 1,063 1,071 1,076 

财务费用 (151.56) (209.83) (50.91) (92.61) (157.57) 

投资损失 (192.83) 822.56 100.00 50.00 0.00 

营运资金变动 (821.30) 846.84 263.89 120.77 (15.37) 

其他经营现金 102.68 (542.42) 376.58 (100.16) (86.42) 

投资活动现金 (517.25) (538.24) 2,321 389.88 585.90 

资本支出 1,803 586.65 0.00 0.00 0.00 

长期投资 (901.14) 1,487 (2,047) 0.00 0.00 

其他投资现金 384.66 1,535 274.41 389.88 585.90 

筹资活动现金 (1,733) (1,175) (4,116) 92.61 157.57 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 (56.17) 0.00 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 (1,677) (1,175) (1,360) 92.61 157.57 

现金净增加额 1,528 1,819 1,300 3,333 3,884  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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