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股价走势 

订单持续增长，业绩有望崛起 
  
业绩符合预期，毛利率显著提升 

公司 2019 年实现营业收入 147 亿元，同比+33%；归母净利润 2793 万元，
同比-65%。19Q4 单季度实现营业收入 66 亿元，同比+51%；归母净利润 7
亿元，同比+202%。毛利率方面，公司 2019 年全年毛利率达到 12%，同比
+3pct，Q4 单季度毛利率达到 25%，同比+8pct。 

工作量与新签订单持续增长 

工作量方面，公司 19 年完成了 12 座导管架和 5 座组块的陆上建造，实施
了 10 座导管架、7 座组块的海上安装，完成了 373 公里的海底管线铺设。
建造业务完成钢材加工量 15.55 万结构吨，同比增长 23%。安装等海上作
业投入 1.56 万船天，同比增长 31%。 

订单方面，公司 19 年新签合同金额 199 亿元人民币，同比增长 13%。其中，
国内合同金额 102 亿元，海外合同金额 97 亿元。在手未完成订单总额约
248 亿元，比 18 年高出 63 亿。 

19 年承揽重点项目包括 50 亿元的海外 LNG 模块项目、7 亿美元的沙特阿
美 Marjan 油田项目、44 亿元的唐山 LNG 项目接收站一期工程以及国内一
批传统海上油气项目。 

2020 年海油资本开支持续增长，公司订单和收入持续提升 

2020 年中海油资本开支预计 850-950 亿，同比增长 6%-18%，中海油资本
开支的增长有望带动公司订单进一步增长。 

展望 2020 年，公司工作量较 2019 年将进一步增长，公司预计 2020 年钢
材加工量约 28 万结构吨，同比上升 79%；营运船天约 2 万天，同比上升
28%。在此基础上，公司预计 2020 年收入将较 2019 年增长 40%以上。 

2020 年公司将全力推动流花 16-2、流花 29-1、旅大 16-3/21-2、渤中 19-6、
秦皇岛 33-1 等 10 个海上项目建成投产；与此同时做好资源保障，确保北
美 LNG 模块化建造项目、沙特 Marjan 项目重大里程碑节点按期实现。 

油价暴跌影响较小 

近期油价暴跌对公司影响不大，因为公司收入 74%来自国内项目，且这部
分业务跟国内“七年行动计划”高度相关；海外项目则是以 LNG 模块项目
为主，受油价影响很小。 

维持 20/21 年净利润 9.5/21.1 亿的预测，新增 22 年预测 25.3 亿，EPS 为
0.22/0.48/0.57 元/股，对应 PE 为 22/10/8 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：中海油实际资本开支不达预期，外部订单拓展不达预期，海外
项目作业不确定性 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 11,052.12 14,710.39 17,241.32 20,689.58 24,827.50 

增长率(%) 7.80 33.10 17.21 20.00 20.00 

EBITDA(百万元) 1,535.59 2,835.23 1,576.06 2,932.05 3,506.70 

净利润(百万元) 79.78 27.93 954.81 2,105.27 2,533.47 

增长率(%) (83.75) (64.99) 3,318.99 120.49 20.34 

EPS(元/股) 0.02 0.01 0.22 0.48 0.57 

市盈率(P/E) 261.03 745.69 21.81 9.89 8.22 

市净率(P/B) 0.91 0.92 0.96 0.92 0.87 

市销率(P/S) 1.88 1.42 1.21 1.01 0.84 

EV/EBITDA 12.41 10.71 10.45 6.18 4.05   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：海油工程新订单和在手订单（亿元）  图 2：海油工程收入（亿元）和毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 
图 3：中海油资本开支（亿元）  图 4：中海油资本开支结构 

 

 

 
资料来源：2020 中海油战略展望，天风证券研究所  资料来源：2020 中海油战略展望，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 
利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,943.90 1,732.20 3,846.88 2,206.58 6,151.70 
 

营业收入 11,052.12 14,710.39 17,241.32 20,689.58 24,827.50 

应收票据及应收账款 4,186.33 4,837.53 5,029.91 6,370.65 7,310.02 
 

营业成本 10,027.72 12,921.91 14,655.12 16,551.66 19,862.00 

预付账款 119.26 338.40 185.66 370.17 323.41 
 

营业税金及附加 95.92 73.86 95.92 95.92 95.92 

存货 2,898.12 5,129.38 2,140.63 6,550.89 3,417.48 
 

营业费用 15.63 35.84 24.39 29.26 35.11 

其他 4,760.01 4,466.76 4,228.49 4,377.78 4,563.45 
 

管理费用 293.32 239.13 344.83 413.79 496.55 

流动资产合计 13,907.62 16,504.27 15,431.58 19,876.08 21,766.06  研发费用 669.50 874.35 862.07 1,034.48 1,241.37 

长期股权投资 2,226.84 2,006.25 2,006.25 2,006.25 2,006.25 
 

财务费用 (71.38) (12.79) (76.30) (84.14) (24.83) 

固定资产 9,565.14 10,761.57 10,561.05 10,265.21 9,899.19 
 

资产减值损失 51.95 (450.49) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 2,381.04 670.87 438.52 311.11 216.67 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 (47.18) 7.86 0.00 

无形资产 1,156.96 1,134.63 1,097.11 1,059.59 1,022.06 
 

投资净收益 (46.71) (66.29) (166.16) (181.04) (137.83) 

其他 911.60 778.95 751.15 739.12 733.74 
 

其他 (88.05) 915.81 426.68 346.36 275.66 

非流动资产合计 16,241.58 15,352.27 14,854.08 14,381.28 13,877.91 
 

营业利润 104.23 179.05 1,121.96 2,475.43 2,983.54 

资产总计 30,149.20 31,856.54 30,285.66 34,257.36 35,643.97 
 

营业外收入 35.03 34.64 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

营业外支出 10.48 4.95 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 3,940.77 6,862.94 5,723.10 7,875.82 8,785.06 
 

利润总额 128.78 208.74 1,121.96 2,475.43 2,983.54 

其他 2,775.87 1,627.20 2,254.69 3,008.90 2,191.70 
 

所得税 48.94 180.10 168.29 371.31 447.53 

流动负债合计 6,716.64 8,490.14 7,977.80 10,884.73 10,976.76 
 

净利润 79.84 28.65 953.67 2,104.11 2,536.01 

长期借款 220.00 220.00 220.00 220.00 220.00 
 

少数股东损益 0.06 0.72 (1.14) (1.16) 2.54 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 79.78 27.93 954.81 2,105.27 2,533.47 

其他 308.13 473.56 370.93 384.21 409.57 
 

每股收益（元） 0.02 0.01 0.22 0.48 0.57 

非流动负债合计 528.13 693.56 590.93 604.21 629.57 
       

负债合计 7,244.76 9,183.71 8,568.73 11,488.93 11,606.32 
       

少数股东权益 11.50 12.20 11.11 9.97 12.45 
 

主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 4,421.35 4,421.35 4,421.35 4,421.35 4,421.35 
 

成长能力 
     

资本公积 4,247.94 4,247.94 4,247.94 4,247.94 4,247.94 
 

营业收入 7.80% 33.10% 17.21% 20.00% 20.00% 

留存收益 17,941.78 17,748.63 16,793.82 17,846.46 19,113.19 
 

营业利润 -80.91% 71.78% 526.63% 120.63% 20.53% 

其他 (3,718.13) (3,757.29) (3,757.29) (3,757.29) (3,757.29) 
 

归属于母公司净利润 -83.75% -64.99% 3318.99% 120.49% 20.34% 

股东权益合计 22,904.44 22,672.84 21,716.94 22,768.43 24,037.65 
 

获利能力      

负债和股东权益总

计 

30,149.20 31,856.54 30,285.66 34,257.36 35,643.97 
 

毛利率 9.27% 12.16% 15.00% 20.00% 20.00% 

      
 

净利率 0.72% 0.19% 5.54% 10.18% 10.20% 

       
ROE 0.35% 0.12% 4.40% 9.25% 10.55% 

       
ROIC 0.12% 0.11% 4.36% 11.71% 12.54% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

偿债能力      

净利润 79.84 28.65 954.81 2,105.27 2,533.47 
 

资产负债率 24.03% 28.83% 28.29% 33.54% 32.56% 

折旧摊销 1,021.09 1,023.41 530.40 540.77 547.99 
 

净负债率 -7.53% -6.67% -16.70% -8.73% -24.68% 

财务费用 (36.91) (8.58) (76.30) (84.14) (24.83) 
 

流动比率 2.07 1.94 1.93 1.83 1.98 

投资损失 46.71 66.29 166.16 181.04 137.83 
 

速动比率 1.64 1.34 1.67 1.22 1.67 

营运资金变动 (2,896.01) (1,549.27) 2,600.18 (3,152.56) 2,177.91 
 

营运能力      

其它 2,161.74 364.70 (48.32) 6.70 2.54 
 

应收账款周转率 3.15 3.26 3.49 3.63 3.63 

经营活动现金流 376.46 (74.81) 4,126.93 (402.92) 5,374.91 
 

存货周转率 4.81 3.67 4.74 4.76 4.98 

资本支出 1,109.08 89.29 162.63 66.72 24.64 
 

总资产周转率 0.38 0.47 0.55 0.64 0.71 

长期投资 93.78 (220.59) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (4,164.57) 212.92 (341.61) (335.62) (212.47) 
 

每股收益 0.02 0.01 0.22 0.48 0.57 

投资活动现金流 (2,961.70) 81.62 (178.98) (268.90) (187.83) 
 

每股经营现金流 0.09 -0.02 0.93 -0.09 1.22 

债权融资 220.00 220.00 220.00 220.00 220.00 
 

每股净资产 5.18 5.13 4.91 5.15 5.43 

股权融资 (11.46) (26.37) 76.30 84.14 24.83 
 

估值比率      

其他 (300.46) (415.67) (2,129.57) (1,272.62) (1,486.79) 
 

市盈率 261.03 745.69 21.81 9.89 8.22 

筹资活动现金流 (91.93) (222.05) (1,833.27) (968.48) (1,241.97) 
 

市净率 0.91 0.92 0.96 0.92 0.87 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 12.41 10.71 10.45 6.18 4.05 

现金净增加额 (2,677.17) (215.23) 2,114.68 (1,640.30) 3,945.12 
 

EV/EBIT 36.58 16.65 15.75 7.58 4.79 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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一般声明 
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