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2017 年 05 月 02 日 海油工程 (600583) 

 ——海上安装拖累一季度业绩，业绩有望迎来拐点 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

买入（维持） 
投资要点： 

 公司 2017Q1 实现 EPS-0.04，符合我们的预期。公司 2017Q1 实现营业收入 13.98 亿

（YoY-13.67%，QoQ-64.56%），营业成本 16.29 亿（YoY-6.39%,QoQ-55.93%），归母净利润

-1.70 亿（YoY-134.19%,QoQ-186.23%），经营活动产生的现金流-4.55 亿（YoY-152.36%，

QoQ-142.24%）。公司业绩下滑主要是一方面工作量减少，导致收入规模下降，从而净利润

减少；另一方面，上年同期有非经常性损益 5.95 亿，而今年一季度非经常性损益只有 0.62

亿，同比使得净利润出现比较大的变化。 

 海上安装业务量较低，拖累公司收入。公司 2017Q1 实现营业收入 13.98 亿，较上年同期减

少 2.21 亿元，下降 13.67%，主要原因是一季度总体工作量下滑，特别是海上安装业务量较

少，海上安装投入船天 0.03 万个，较去年一季度 0.19 万船天明显减少，收入规模相应下降。

营业成本 15.06 亿元，较上年同期减少 1.05 亿元，下降 6.52%，主要原因是受工作量下降影

响，发生的营业成本减少，其中固定成本 5.49 亿元，同比下降 2%，变动成本 9.57 亿元，同

比下降 8.9%。 

 投资收益同比大幅减亏，珠海公司子公司投资收益为-0.3 元。公司 17Q1 投资收益-0.30 亿，

较上年同期增加 6.66 亿，主要因为上年同期珠海子公司向中海福陆重工有限公司出资及出

售资产，因未实现内部交易损益确认投资收益-6.97 亿。17Q1 合资公司中海福陆重工有限公

司当期亏损，珠海子公司按照权益法确认投资收益-0.26 亿。 

 一季度订单同比明显改善，二季度和下半年有望改善。受益于油价和行业的温和复苏，公司

一季度实现市场承揽额 24.82 亿，较去年一季度 1.40 亿元有明显增长，其中国内约 23.39

亿，海外约 1.43 亿元。国内获得了东方 13-2 气田群开发工程大型项目合同，海外继续推进

一带一路战略,获得了来自中东和非洲的工程订单。第二季度公司预计将进行 5座导管架、4

座组块和 29 个模块的陆地建造，以及 1座导管架、2座组块的海上安装和 56 公里海底管线

铺设，并全面开展文昌气田群项目导管架和组块的海上安装等大型海上作业，二季度和下半

年工作量有望得到改善，从而带动业绩触底回升。 

 盈利预测不变，维持“买入”评级。2017 年中海油三年来首次上调资本支出，预计达到 600

—700 亿元，同比增长近 19%—39%，将为公司今年业绩增长提供支撑。公司与同行业国内外

上市公司相比，表现出持续稳定的盈利能力与较强的抗风险能力，我们认为公司作为海洋工

程行业龙头，有望最先受益行业复苏，从而实现业绩从底部反转；且公司与过去相比，已经

逐步实现产业升级，估值有望逐步修复。我们对 2017~19 年 EPS 为 0.31 元、0.41 元和 0.57

元的盈利预测不变，对应 PE 分别为 22 倍、17 倍和 12 倍，维持“买入”评级。 

 

市场数据： 2017 年 04月 28 日 

收盘价（元） 6.94 
一年内最高/最低（元） 8.29/6.65 
市净率 1.3 
息率（分红/股价） - 
流通 A 股市值（百万元） 30684 
上证指数/深证成指 3154.66 / 10234.65   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017 年 03月 31 日 

每股净资产（元） 5.2 
资产负债率% 20.40 
总股本/流通 A 股（百万） 4421/4421 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 

 
 

 
相关研究 

《海油工程（600583）深度：涅槃之中产业

升级，行业回暖国际化加速》 2017/04/07 

《海油工程（600583）点评：中报业绩超预

期，Q2 净利率创历史新高，关注公司工作

量和新签订单显著下滑》 2015/08/21 
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财务数据及盈利预测 
  

 2016 2017Q1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 11,992 1,398 13,235 16,777 20,132 

同比增长率（%） -25.98 -13.67 10.37 26.76 20.00 

净利润（百万元） 1,315 -170 1,387 1,826 2,517 

同比增长率（%） -61.43 - 5.45 31.65 37.84 

每股收益（元/股） 0.30 -0.04 0.31 0.41 0.57 

毛利率（%） 15.8 -7.7 17.0 18.3 21.0 

ROE（%） 5.7 -0.7 5.6 6.9 8.7 

市盈率 23  22 17 12    
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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                                                                      公司点评 

                             简单金融  成就梦想 

财务摘要  
百万元，百万股 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 22,031 16,202 11,992 13,235 16,777 20,132 

  营业收入同比增

长率（yoy） 
8.32% -26.46% -25.98% 12.20%          - - 

    减：营业成本 14,967 11,220 10,095 10,984 13,713 15,902 

  毛利率（%） 32.06% 30.74% 15.81% 17.00%          18.30%          21.00%          

    减：营业税金及

附加 
516 226 88 97 243 403 

主营业务利润 6,548 4,755 1,808 7,852 - - 

  主营业务利润率

（%） 
29.72% 29.35% 15.08% 34.80%          - - 

    减：销售费用 11 13 13 14 18 22 

    减：管理费用 1,506 1,212 950 1,032 1,275 1,510 

    减：财务费用 117 -152 -210 -224 -255 -333 

经营性利润 4,913 3,682 1,056 5,910 - - 

  经营性利润同比

增长率（yoy） 
68.51% -25.06% -71.33% 34.00%          - - 

经营性利润率（%） 22.30% 22.73% 8.80% 26.20%          - - 

    减：资产减值损

失 
160 46 127 20 20 50 

    加：投资收益及

其他 
182 193 -823 -100 100 200 

营业利润 4,824 3,699 100 1,211 1,893 2,819 

    加：营业外净收

入 
289 313 1,517 492 292 191 

利润总额 5,113 4,012 1,617 1,704 2,185 3,009 

    减：所得税 841 602 304 315 358 487 

净利润 4,272 3,410 1,313 1,388 1,828 2,522 

少数股东损益 5 0 -2 1 2 5 

  归属于母公司所

有者的净利润 
4,267 3,410 1,315 1,387 1,826 2,517 

净利润同比增长率

（yoy） 
55.48% -20.08% -61.43% 34.00%          - - 

全面摊薄总股本 4,421 4,421 4,421 4,421 4,421 4,421 

每股收益（元） 0.97 0.77 0.30 0.31           0.41           0.57           

  归属母公司所有

者净利润率（%） 
19.37% 21.05% 10.97% 23.00%          - - 

ROE 20.76% 14.84% 5.68% 5.60%          6.90%          8.70%           
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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信息披露 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司隶属于申万宏源证券有限公司。本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，资格证书编号为：

ZX0065。本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的投资标的，还可能为或争取为这些标的提供投资银行服务。

本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录

www.swsresearch.com 信息披露栏目查询从业人员资质情况、静默期安排及其他有关的信息披露。 
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股票投资评级说明  
证券的投资评级：  

以报告日后的 6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  
买入（Buy） 
增持（Outperform） 
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