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[Table_Title] 能源 能源Ⅱ 

再获 LNG 大单，行业趋势确定性向上 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司发布公告，在2019年11月26日与曹妃甸新天液化天然气有

限公司签订了唐山LNG接收站一期工程设计管理、采购、施工（EMPC）

总承包合同，合同金额约43.78亿元人民币。 

LNG业务再获突破。2019年3月25日，青岛子公司与日挥福陆合资

公司签订了北美LNG陆地模块建造合同，合同金额约50亿元人民币。该

合同是继成功交付Yamal项目之后的又一LNG陆地模块项目，是公司不

断开拓国际市场的成果。此次唐山LNG项目是公司目前承揽的金额最大

的国内LNG工程项目合同，是公司深耕国内LNG市场的成果。两个合计

近百亿的LNG项目在未来2-3年将贡献与Yamal项目（合同额15.64亿美

元）相当的营业收入，更可以进一步提升公司在国内及国际LNG工程市

场的实力和影响力。据报道，唐山LNG项目于10月29日获国家发改委批

复。项目总投资 292.27亿元，其中码头工程投资23.22亿元，接收站

工程投资269.05亿元。接收站分三期建设，其中一期建设4座20万立LNG

储罐和3#码头及栈桥、二期建设8座20万立LNG储罐和4#码头及栈桥、

三期建设8座20万立LNG储罐。本次公司获得一期主要工程建设内容，

是对公司LNG工程领域实力的肯定，未来有望获得更多订单。LNG业务

将成为公司业绩强有力的增长点。 

海油产业链确定性复苏，公司有望迎来业绩拐点。国家能源安全

战略已经由政策层面传导至企业落实阶段，三桶油纷纷制定“七年行

动计划”发力增储上产。其中，中海油提出到2025年勘探工作量和探

明储量翻倍，后续资本开支有保障，公司作为国内海洋油气开发工程

总承包商龙头，将显著受益。公司前三季度受沙特项目拖累实现归母

净利润-6.35亿元，但是Q3单季度实现归母净利润0.79亿元，同比

+84.55%，环比扭亏为盈，毛利率7.57%，同比提升0.35个百分点，环

比提升5.55个百分点。 

公司新增及在手订单充足，呈现良好发展趋势。公司前三季度累

计实现市场承揽额 183 亿元，较去年同期的 104 亿元增长 76%，其中

Q3 新签合同金额 26.69 亿元，中标金额 43.78 亿元，合计实现市场承

揽额 70.47 亿元。截至 9月 30日，公司在手未完成订单总额 287 亿元，

呈现良好发展趋势。充足的订单将带来 2020-2022 年饱满的工作量，

有利于业绩增长。 

维持“买入”评级。预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 4,421/4,421 

总市值/流通(百万元) 30,507/30,507 

12 个月最高/最低(元) 6.90/4.85 
 
[Table_ReportInfo]   
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0.18/10.01/17.34亿元，对应EPS 0.004/0.23/0.39元，PE 1727/31/18

倍。考虑国内外油气行业复苏，国内国家能源安全、自主可控背景下，

中海油资本开支持续增长，公司盈利修复，维持“买入”评级。 

风险提示：国际油价大跌、油气行业资本开支低于预期、工程服

务价格大幅波动。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 11052 1 1,995.19  15,735.62  18,839.68  
 

14368  

 

18678 24282 

（+/-%） 7.8 30 30 30 

净利润(百万元） 80 18 1001 1734 

（+/-%） -84 -78 5568 73 

摊薄每股收益(元) 0.02 0.004 0.23 0.39 

市盈率(PE) 315 1727 31 18 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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表：盈利预测和财务指标 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

货币资金 1,944 4,262 7,268 10,917 营业收入 11,052 14,368 18,678 24,282

应收票据 0 0 0 0 营业成本 10,028 13,075 15,129 19,425

应收账款 4,186 5,442 7,075 9,197 营业税金及附加 96 125 162 211

预付账款 119 156 180 231 销售费用 16 20 26 34

存货 2,898 3,779 4,373 5,614 管理费用 293 381 496 401

其他流动资产 4,760 4,760 4,760 4,760 研发费用 669 870 467 607

流动资产合计 13,908 18,399 23,655 30,720 财务费用 -71 -24 812 834

其他长期投资 158 158 158 158 资产减值损失 52 10 5 5

长期股权投资 2,227 2,227 2,227 2,227 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 9,564 6,647 3,764 892 投资收益 -47 95 95 95

在建工程 2,381 2,619 2,881 3,169 营业利润 104 5 1,676 2,860

无形资产 1,157 1,157 1,157 1,157 营业外收入 35 35 35 35

其他非流动资产 753 753 753 753 营业外支出 10 10 10 10

非流动资产合计 16,241 13,562 10,941 8,356 利润总额 129 30 1,700 2,884

资产合计 30,148 31,961 34,596 39,076 所得税 49 11 646 1,096

短期借款 0 0 0 0 净利润 80 19 1,054 1,788

应付票据 0 0 0 0 少数股东损益 0 1 53 54

应付账款 3,941 5,138 5,946 7,634 归属母公司净利润 80 18 1,001 1,734

预收款项 1,966 2,556 3,323 4,320 NOPLAT -31 -64 1,486 2,234

其他应付款 74 74 74 74 EPS（摊薄） 0.02 0.00 0.23 0.39

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0

其他流动负债 735 735 735 735 主要财务比率

流动负债合计 6,717 8,504 10,078 12,763 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

长期借款 220 227 233 240 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 7.8% 30.0% 30.0% 30.0%

其他非流动负债 308 308 308 308 EBIT增长率 -104.4% 107.3% -2414.7% 50.3%

非流动负债合计 528 535 542 549 归母公司净利润增长率 -83.8% -77.9% 5567.7% 73.2%

负债合计 7,245 9,039 10,620 13,312 获利能力

归属母公司所有者权益 22,893 22,911 23,912 25,646 毛利率 9.3% 9.0% 19.0% 20.0%

少数股东权益 11 12 65 119 净利率 0.7% 0.1% 5.6% 7.4%

所有者权益合计 22,904 22,923 23,977 25,765 ROE 0.3% 0.1% 4.2% 6.8%

负债和股东权益 30,149 31,962 34,597 39,077 ROIC -0.2% -0.3% 7.7% 10.8%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 24.0% 28.3% 30.7% 34.1%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 债务权益比 2.3% 2.3% 2.3% 2.1%

经营活动现金流 -1,694 318 1,653 2,114 流动比率 207.1% 216.4% 234.7% 240.7%

现金收益 922 689 2,311 2,824 速动比率 163.9% 171.9% 191.3% 196.7%

存货影响 -1,203 -881 -594 -1,242 营运能力

经营性应收影响 -1,360 -1,302 -1,662 -2,179 总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.6

经营性应付影响 1,979 1,787 1,574 2,685 应收账款周转天数 136 136 136 136

其他影响 -2,033 25 25 25 应付账款周转天数 141 141 141 141

投资活动现金流 -1,049 1,969 2,157 2,363 存货周转天数 104 104 104 104

资本支出 -998 1,874 2,062 2,268 每股指标（元）

股权投资 -140 95 95 95 每股收益 0.02 0.00 0.23 0.39

其他长期资产变化 89 0 0 0 每股经营现金流 -0.38 0.07 0.37 0.48

融资活动现金流 -125 31 -805 -827 每股净资产 5.18 5.18 5.41 5.80

借款增加 130 7 7 7 估值比率

财务费用 71 24 -812 -834 P/E 382.4 1,726.7 30.5 17.6

股东融资 -304 0 0 0 P/B 1.3 1.3 1.3 1.2

其他长期负债变化 -23 0 0 0 EV/EBITDA 32.0 44.3 10.5 7.9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 
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