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市场数据  
收盘价(元) 6.05 

一年最低/最高价 4.21/7.20 

市净率(倍) 1.11 

流通 A 股市值(百

万元) 
26,749.20 

总市值(百万元) 26,749.20  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.47 

资产负债率(%,LF) 39.81 

总股本(百万股) 4,421.35 

流通 A 股(百万股) 4,421.35  
 

相关研究  
《海油工程(600583)：2023 年半

年度业绩预告点评：业绩超预

期，工作量高增》 

2023-07-10 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 29,358 32,698 35,545 38,664 

同比 48% 11% 9% 9% 

归属母公司净利润（百万元） 1,457 2,353 3,042 3,929 

同比 294% 61% 29% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.33 0.53 0.69 0.89 

P/E（现价&最新股本摊薄） 18.35 11.37 8.79 6.81 
  

[Table_Tag] 关键词：#新需求、新政策 #成本下降   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 23H1 业绩，实现营业收入 144.4 亿元，同比+23%；实
现归母净利润 9.8 亿元，同比+104%；实现扣非净利润 7.8 亿元，同比
+121%。其中 23Q2 单季度，实现归母净利润 5.4 亿元，同比+47%、环
比+19%，实现扣非净利润 4.6 亿元，同比+54%、环比+41%。 

◼ 工作量饱满带动业绩提升，海外项目获取能力加强：公司持续践行国家
“走出去”的战略，主要通过总承包方式承揽工程合同，为客户提供“交
钥匙”工程。在建项目稳步推进：截至 23H1，公司共运行 70 个项目，
其中 23 个新启动项目，12 个项目完工交付，完成钢材加工量 23.38 万
结构吨，同比增长 25%，投入船天 1.29 万天，同比增长 14%。此外，
由公司 EPCI 总承包的我国首座深远海浮式风电平台——“海油观澜
号”正式为海上油气田输送绿电，海上油气开发迈出进军“绿电时代”
的关键一步。项目获取能力增加：截至 23H1，公司新签合同 178.58 亿
元，较去年同期增加 19.7%，其中境外新签合同额约 68.85 亿元，同比
增长 274.2%，海外市场成绩显著。新签海外主要项目包括卡塔尔国家
能源公司 ISND 5-2 期油田开发项目和沙特阿美 LTA CRPO 122 项目
等，这标志着公司 EPCI 总包能力得到了中东地区业主的认可与信任。 

◼ 降本增效效果显著，ROE 水平创 7 年来新高：截至 23H1，公司实现降
本提质增效 5.18 亿元，ROE 水平为 4.05%，同比+1.92pct。公司通过良
好的项目管控，保障项目高质量运行，整体盈利能力大幅提升。 

◼ 高油价叠加政策驱动，中海油海上油气资本开支增加，公司直接受益：
23Q2，布伦特原油均价为 77.73 美元/桶，环比-5%，但仍处于历史中高
位水平。国际原油供需缺口仍存，预计 2023 年油价仍然高位运行，推
动石油公司提升上游资本开支。此外，中海油积极推进增储上产，截至
23H1，中海油资本支出 565.14 亿元，同比+36%，海上油气资本开支增
长，且向国内倾斜，公司将直接受益。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司在国内外项目的开展情况，以及公司工
作量大幅增加，我们维持公司 2023-2025 年归母净利润分别 24、30 和
39 亿元，根据 2023 年 8 月 18 日收盘价，对应 PE 分别 11、9 和 7 倍。
考虑高油价背景下，油服工程行业持续高景气度，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动风险；国际油价剧烈波动风险；汇率波动风险；
上游资本开支不及预期；油气田开发项目进度不及预期。  
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海油工程三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 25,583 22,719 32,381 29,589  营业总收入 29,358 32,698 35,545 38,664 

货币资金及交易性金融资产 10,735 4,622 14,113 10,231  营业成本(含金融类) 26,719 28,244 29,928 31,752 

经营性应收款项 7,237 10,686 9,638 10,718  税金及附加 175 163 195 232 

存货 1,301 1,307 1,748 1,281  销售费用 18 33 39 50 

合同资产 4,753 4,544 5,308 5,802     管理费用 242 327 391 464 

其他流动资产 1,559 1,559 1,574 1,557  研发费用 1,122 1,308 1,493 1,643 

非流动资产 17,055 18,703 18,792 18,874  财务费用 (88) (4) 60 (31) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 (58) 124 134 146 

固定资产及使用权资产 13,270 13,985 13,372 12,538  投资净收益 703 327 355 387 

在建工程 661 818 872 923  公允价值变动 12 0 0 0 

无形资产 2,267 3,022 3,660 4,515  减值损失 (114) (157) (154) (206) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 8 11 7 

长期待摊费用 219 239 249 259  营业利润 1,713 2,928 3,786 4,888 

其他非流动资产 639 639 639 639  营业外净收支  49 20 20 20 

资产总计 42,639 41,422 51,173 48,463  利润总额 1,762 2,948 3,806 4,908 

流动负债 16,185 12,960 20,066 13,879  减:所得税 313 590 761 982 

短期借款及一年内到期的非流动负债 627 675 724 866  净利润 1,450 2,358 3,045 3,927 

经营性应付款项 11,665 8,412 15,263 8,629  减:少数股东损益 (8) 5 3 (3) 

合同负债 2,004 1,590 1,864 2,049  归属母公司净利润 1,457 2,353 3,042 3,929 

其他流动负债 1,889 2,283 2,215 2,336       

非流动负债 771 771 771 771  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.33 0.53 0.69 0.89 

长期借款 160 160 160 160       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 912 2,746 3,633 4,669 

租赁负债 15 15 15 15  EBITDA 2,070 4,201 5,382 6,598 

其他非流动负债 597 597 597 597       

负债合计 16,956 13,732 20,837 14,651  毛利率(%) 8.99 13.62 15.80 17.88 

归属母公司股东权益 23,703 25,706 28,348 31,827  归母净利率(%) 4.96 7.20 8.56 10.16 

少数股东权益 1,980 1,985 1,988 1,985       

所有者权益合计 25,683 27,691 30,335 33,812  收入增长率(%) 48.31 11.38 8.71 8.77 

负债和股东权益 42,639 41,422 51,173 48,463  归母净利润增长率(%) 294.11 61.44 29.27 29.19 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 3,313 (2,889) 11,468 (1,748)  每股净资产(元) 5.36 5.81 6.41 7.20 

投资活动现金流 (1,818) (2,905) (1,605) (1,803)  最新发行在外股份（百万股） 4,421 4,421 4,421 4,421 

筹资活动现金流 (606) (319) (371) (332)  ROIC(%) 3.01 7.99 9.72 11.30 

现金净增加额 916 (6,112) 9,491 (3,882)  ROE-摊薄(%) 6.15 9.15 10.73 12.35 

折旧和摊销 1,157 1,454 1,749 1,929  资产负债率(%) 39.77 33.15 40.72 30.23 

资本开支 (467) (3,212) (1,951) (2,179)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.35 11.37 8.79 6.81 

营运资本变动 1,210 (6,521) 6,887 (7,419)  P/B（现价） 1.13 1.04 0.94 0.84 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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