
 
上
市
公
司 

 
 公

司
研
究 /

公
司
点
评 

 

证
券
研
究
报
告 

 
 

 

 

采掘 

 

 
 

2017 年 04月 24 日 博迈科 (603727) 

 ——业绩平稳增长，有望受益油气行业复苏 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

增持 
投资要点： 

 2016 年实现归母净利润 2.33 亿元（YoY+6.30%）,略低于我们的预期。公司 2016 年度实现

营业收入 26.84亿元(YoY+17.04%)，主要来自天然气液化领域经营规模增加；营业成本 20.20

亿(YoY+12.51%)，营业成本增幅小于收入主要由于海洋油气工程营业成本下降较多；2016

年度实现利润总额 2.68亿（YoY+6.78%）,归母净利润 2.33 亿元（YoY+6.30%）,略低于我们

预期,主要因为四季度工作量较少，以及汇兑损益造成的财务费用较多。公司经营状况明显

向好，经营活动产生的现金流净额达到 7.76亿（YoY+260.71%）。 

 公司 2016 业绩增长来自于天然气液化领域经营规模增加，分领域看：1）天然气液化模块收

入 22.89 亿元，同比增长 24.17% ，毛利率为 26.87 %,同比增长 2.78 个百分点,其中 2016

年 Yamal LNG项目实现收入 2.02亿元；2）海洋油气开发模块收入 3.85亿元,同比下降11.83%，

毛利率为 11.31 %,同比增加 0.79个百分点,收入下降主要是低油价下部分大型油气开发公司

削减或推迟了资本性支出，使得海洋油气开发行业相关需求有所下降；3）矿业开采模块收

入为-150万元，主要原因是本期对以前年度已完工项目的收入和成本的结算尾差进行调整所

致。 

 受益油气开发市场投资活跃度提升,加速全球化经营。根据 Douglas-Westwood统计，原油价

格在 35～65美元/桶之间，海洋油气开发项目便有经济效益。随着油气价格的恢复性上涨，

盈亏平衡点较低的大型油气开发公司已具备项目投资的可行性。目前市场上大型油气开发项

目前期可行性研究和 FEED 等活动频率处于历史高点，其中中东和美洲地区较为明显。公司

目前已投标和在投标国际项目近 50 个，主要集中在中东、俄罗斯、北美等地区，未来将着

眼于向高端定制化、一体化的服务模式发展，继续加强与国际知名设计公司的合作与沟通，

向专业化 EPCI 公司靠拢，此外公司正在筹备于美国成立全资子公司，进一步发展全球化战

略。 

 公司实施积极的利润分配政策，重视股东回报。优先考虑现金分红,拟以 2016 年末每 10 股

派发现金红利 3元（含税），不分配股票股利和利用资本公积金转增股本，共计派发现金红

利 7024万元，现金分红比率达到 32%。 

 下调盈利预测，给予“增持”评级。我们下调盈利预测，预计公司 17-18年每股收益分别为

1.13元、1.52元（下调前分别为 1.49元/股、1.66元/股），首次给予 2019年预计 EPS 1.74

元。对应市盈率分别为 34X、25X和 22X。公司临港海洋建造基地三期工程(一阶段)已经转固，

目前在上游油气开发、下游炼厂同时布局，有利于平稳度过行业低谷，未来油价上行有望到

更多订单,同时上市募集资金后财务费用有望下降，使得业绩增厚，给予“增持”评级。 

 

市场数据： 2017年 04月 21日 

收盘价（元） 38.32 
一年内最高/最低（元） 69.98/29.97 
市净率 3.8 
息率（分红/股价） - 
流通 A 股市值（百万元） 2249 
上证指数/深证成指 3173.15 /10314.35 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2016年 12月 31日 

每股净资产（元） 10.2 
资产负债率% 30.05 
总股本/流通 A 股（百万） 234/59 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测 
  

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,294 2,684 2,495 2,899 3,187 

同比增长率（%） 85.88 17.04 -7.06 16.18 9.96 

净利润（百万元） 219 233 265 356 407 

同比增长率（%） 51.47 6.30 13.77 34.29 14.27 

每股收益（元/股） 1.25 1.00 1.13 1.52 1.74 

毛利率（%） 21.7 24.7 24.5 25.0 25.5 

ROE（%） 21.7 9.8 10.3 12.3 12.6 

市盈率 31 39 34 25 22    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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1．业绩回顾与经营分析 

公司详细分析请见我们 2016 年 11 月 17 日发布的《博迈科新股分析报告——定位高

端逆势增长，底部扩张静待油价反弹》。 

2016 年实现归母净利润 2.33 亿元（YoY+6.30%），略低于我们的预期。公司 2016

年度实现营业收入 26.84 亿元(YoY+17.04%)，主要来自天然气液化领域经营规模增加；营

业成本 20.20 亿(YoY+12.51%)，营业成本增幅小于收入主要由于海洋油气工程营业成本下

降较多；2016 年度实现利润总额 2.68 亿（YoY+6.78%），归母净利润 2.33 亿元

（YoY+6.30%），略低于我们预期，主要因为四季度工作量较少，以及汇兑损益造成的财

务费用较多。公司经营状况明显向好，经营活动产生的现金流净额达到 7.76 亿

（YoY+260.71%）。 

图 1：公司历年收入、利润(百万元)以及增长率  图 2：公司主要成长指标(百万元) 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，申万宏源研究  资料来源：公司招股说明书，申万宏源研究 

公司 2016 业绩增长来自于天然气液化领域经营规模增加，分领域看：1）天然气液化

模块收入 22.89 亿元，同比增长 24.17% ，毛利率为 26.87 %，同比增长 2.78 个百分点，

其中 2016 年 Yamal LNG 项目实现收入 2.02 亿元；2）海洋油气开发模块收入 3.85 亿元，

同比下降 11.83%，毛利率为 11.31 %，同比增加 0.79 个百分点，收入下降主要是低油价

下部分大型油气开发公司削减或推迟了资本性支出，使得海洋油气开发行业相关需求有所

下降；3）矿业开采模块收入为-150 万元，主要原因是本期对以前年度已完工项目的收入

和成本的结算尾差进行调整所致。 

图 3：公司营业收入构成（百万元）  图 4：公司毛利构成（百万元）、毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，申万宏源研究  资料来源：公司招股说明书，申万宏源研究 
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2．盈利预测调整和估值分析 

受益油气开发市场投资活跃度提升，加速全球化经营。根据 Douglas-Westwood 统

计，原油价格在 35～65 美元/桶之间，海洋油气开发项目便有经济效益。随着油气价格的

恢复性上涨，盈亏平衡点较低的大型油气开发公司已具备项目投资的可行性。目前市场上

大型油气开发项目前期可行性研究和 FEED 等活动频率处于历史高点，其中中东和美洲地

区较为明显。公司目前已投标和在投标国际项目近 50 个，主要集中在中东、俄罗斯、北美

等地区。 

公司业务差异大，难以衡量产能、产量。公司生产过程包括：（1）模块分段制造；（2）

机电设备、管系安装；（3）模块总装、机械完工、调试及运出。每个环节对于设备、人员、

场地的要求均不同，产品结构、加工工艺种类和工艺流程的复杂程度、质量标准和检验也

各不相同。虽然公司产品主要原材料以钢材为主，但生产能力不仅取决于钢材的加工能力，

还取决于模块组装和总装场地的大小、出运滑道的承载能力以及码头岸线的档期，因此无

法用恰当指标衡量和比较公司的生产能力及产量。 

关键假设： 1）公司现有订单、之前暂停重启的都能顺利执行和回款； 

          2）原油价格 2017 年开始回升，油气公司加大资本支出，来带油服公司量

价齐升； 

3）公司天然气液化业务保持增长； 

4）主要费用率随着行业景气度回升同步增长； 

公司主要业务情况及预测如下： 

表 1：公司毛利拆分调整 

  2011  2012  2013  2014  2015  2016E 2017E 2018E 2019E 

营业收入 348  731  818  1,234  2,294  2,684  2,495  2,899  3,187  

      天然气液化模块 15  108  286  752  1,843  2,289  2,060  2,369  2,606  

      海洋油气开发模块 333  266  412  427  437  385  425  520  572  

      矿业开采模块 
 

356  118  49  9  -2  10  10  10  

营业成本 266  561  614  927  1,796  2,020  1,883  2,175  2,375  

      天然气液化模块 12  93  213  543  1,399  1,674  1,506  1,732  1,905  

      海洋油气开发模块 254  188  305  337  391  342  369  435  461  

      矿业开采模块 
 

280  97  45  4  1  8  8  8  

毛利 82  169  201  302  494  664  612  723  813  

      天然气液化模块 3  14  73  209  444  615  553  636  700  

      海洋油气开发模块 79  79  107  89  46  44  57  85  110  

      矿业开采模块 
 

76  21  4  4  -3  2  2  2  

毛利率(%) 23  23  25  25  22  25  25  25  25  

      天然气液化模块 21  13  26  28  24  27  27  27  27  

      海洋油气开发模块 24  30  26  21  11  11  13  16  19  

      矿业开采模块   21  18  8  49  - 20  20  20  

资料来源：wind，申万宏源研究 
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公司临港海洋建造基地三期工程(一阶段)已经转固，目前在上游油气开发、下游炼厂同

时布局，有利于平稳度过行业低谷，未来油价上行有望到更多订单，同时上市募集资金后，

财务费用有望下降，使得业绩增厚。 

由于油气行业复苏到订单转化业绩会存在一定滞后，公司订单仍存在不确定性，我们

下调盈利预测，预计公司 17-18 年每股收益分别为 1.13 元、1.52 元（下调前分别为 1.49

元、1.66 元），首次给予 2019 年预计 EPS 1.74 元。对应市盈率分别为 34X、25X 和 22X。 

目前油服设备行业业绩处于周期性低谷，导致市盈率较高，2016 年市盈率区间为

23X~140X，公司市盈率为 39 倍，相比之下公司业绩保持增长，更加稳定。2017 年平均

市盈率为 30 倍，公司为 34 倍。一方面公司可以通过布局下游炼厂来平稳度过行业低谷，

另一方面由于公司拥有近二十年的国际化项目运作经验，在国际探索上相比其它公司更加

领先，和其他油服民企相比，未来油气行业复苏时有望率先受益；同时次新股可以享受合

理估值溢价，给予“增持”评级。 

表 2：可比公司估值表 

证券代码 证券简称 
收盘价 总市值 EPS PE 

2017/4/21 （亿元） 2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E 

600583.SH 海油工程 7.12 315 0.30 0.31 0.41 23 23 17 

002353.SZ 杰瑞股份 18.15 174 0.13 0.40 0.68 140 45 27 

002554.SZ 惠博普 6.30 68 0.13 0.36 0.46 48 18 14 

300157.sz 恒泰艾普 8.98 64 0.13 0.26 0.37 69 35 24 

平均     186 0.19 0.36 0.52 70 30 20 

603727.sh 博迈科 38.19 90 1.00 1.13 1.52 39 34 25 

资料来源：wind，申万宏源研究 
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财务摘要  
百万元，百万股 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,234 2,294 2,684 2,495 2,899 3,187 

  营业收入同比增

长率（yoy） 
50.77% 85.88% 17.04% -7.10%          16.20%          10.00%          

    减：营业成本 927 1,796 2,020 1,883 2,175 2,375 

  毛利率（%） 24.91% 21.71% 24.74% 24.50%          25.00%          25.50%          

    减：营业税金及

附加 
2 0 37 34 39 43 

主营业务利润 306 498 628 578 684 769 

  主营业务利润率

（%） 
24.77% 21.70% 23.38% 23.20%          23.60%          24.10%          

    减：销售费用 6 9 15 12 14 16 

    减：管理费用 102 158 168 197 246 271 

    减：财务费用 28 64 181 70 20 20 

经营性利润 169 266 265 299 404 463 

  经营性利润同比

增长率（yoy） 
112.11% 57.34% -0.62% 12.90%          35.10%          14.50%          

经营性利润率（%） 13.73% 11.62% 9.87% 12.00%          13.90%          14.50%          

    减：资产减值损

失 
10 23 3 -3 4 - 

    加：投资收益及

其他 
0 0 1 0 0 0 

营业利润 159 244 262 299 404 463 

    加：营业外净收

入 
5 8 6 6 6 6 

利润总额 164 251 268 306 410 469 

    减：所得税 19 32 35 41 54 62 

净利润 145 219 233 265 356 407 

少数股东损益 0 0 0 - - - 

  归属于母公司所

有者的净利润 
145 219 233 265 356 407 

净利润同比增长率

（yoy） 
86.67% 51.48% 6.30% 14.90%          31.60%          15.50%          

全面摊薄总股本 175 175 234 234 234 234 

每股收益（元） 0.82 1.25 1.29 1.13           1.52           1.74           

  归属母公司所有

者净利润率（%） 
11.73% 9.56% 8.68% 10.70%          12.20%          12.80%          

ROE 18.30% 21.71% 9.75% 10.30%          12.30%          12.60%           
资料来源：公司公告，申万宏源研究 

【费用及减值】包括销售费用、管理费用、财务费用和资产减值损失 

【投资收益及其他】包括投资收益和公允价值变动收益 

【营业外净收入】营业外收入减营业外支出 

【经营性利润】=主营业务利润-(销售费用+管理费用+财务费用) 

【ROE】(摊薄后)=净利润÷所有者权益合计(当年期末值) 
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