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[Table_Summary]  事件：公司发布 2023年半年报，2023H1实现营收 144.4亿，同比+23.1%；实
现归母净利润 9.8亿，同比+103.8%。Q2单季度来看，实现营收 80.5亿，同比
+9.0%，环比+25.8%；实现归母净利润 5.4亿元，同比+46.8%，环比+19.3%。 

 工程项目稳定推进，多领域实现突破。截至 2023H1，公司共运行 70 个项目，
其中 23个新启动，12个完工交付，完成钢材加工量 23.4万结构吨，同比+25%，
投入船天 1.3万天，同比+14%。分业务来看，2023H1，公司海洋工程总承包项
目营收 85.6亿元，同比+19.0%；非海洋工程项目营收 48.3亿元，同比+29.1%；
海洋工程非总承包项目营收 10.1 亿元，同比+30.1%。2023H1，公司实现多领
域突破。国内方面，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”成功并网，正式为海上油气田输送绿电；海外方面，北美壳牌 LNG项目
核心和外围模块实现无缺陷交付，公司 LNG高端模块化建造能力已稳居国际行
业第一梯队。 

 降本提质增效成效显著，整体盈利能力持续提升。2023H1公司毛利率、净利率
分别为 12.3%、7.0%，同比+4.4pp、+3.0pp，公司通过良好的项目管控和提质
增效，保障项目高质量按计划运行，毛利率、净利率水平同比提升较为明显。
2023H1，公司期间费用率为 4.6%，同比+2.0pp，主要系加大研发投入力度，
重点推进水下生产系统、浮式、海管立管、智能化及完整性等关键核心技术研究，
研发费用率同比+1.9pp。Q2单季度毛利率、净利率分别为 12.8%、7.0%，同比
+3.7pp、+2.1pp，环比+1.2pp、-0.1pp；期间费用率为 4.2%，同比+1.8pp，环
比-0.8pp，净利率环比微降主要系 Q2 计提部分信用减值。 

 国内市场保持良好增长态势，海外市场逐步复苏。国内海洋油气工程行业持续受
益于中国海油油气增储上产“七年行动计划”有力推进，行业发展呈现较好增长
势头。根据中国海油集团 2023年战略展望，2023年资本支出预算为 1000-1100

亿元，同比增长约 100 亿元。国际海洋油气工程行业受高油价背景下油公司资
本开支的增长所推动，呈逐步复苏态势。根据中国海油集团发布的《中国海洋能
源发展报告》，2023年全球海洋油气勘探开发投资继续增加，全球海洋油气勘探
开发投资预计增长至 1774.4 亿美元，同比+6.1%。公司作为国内海工龙头，随
着海内外海洋油气开采力度持续增强，有望持续受益。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 21.8、27.6、
33.5 亿元，对应 EPS 为 0.49、0.62、0.76 元，对应当前股价 PE 为 12、9、8

倍，未来三年归母净利润复合增速为 32%。公司为国内海洋油气工程总包龙头，
给予公司 2024 年 15 倍目标 PE，6 个月目标价 9.30 元，首次覆盖，给予“买
入”评级。 

 风险提示：国际油价波动、汇率变动、海外油气田开发项目进度不及预期等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 29358.37  33550.89  38234.64  43525.26  

增长率 48.31% 14.28% 13.96% 13.84% 

归属母公司净利润（百万元） 1457.41  2182.12  2761.99  3354.73  

增长率 294.11% 49.73% 26.57% 21.46% 

每股收益EPS（元） 0.33  0.49  0.62  0.76  

净资产收益率 ROE 5.64% 8.00% 9.33% 10.36% 

PE 18  12  9  8  

PB 1.09  1.01  0.93  0.84  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 海油工程：国内海工龙头，奋力开拓市场新局面 

1.1 专注行业二十余载，国内海洋油气工程总包龙头 

海油工程系海洋油气开发龙头。公司成立于 2000 年 4 月，总部位于天津滨海新区，是

中国海洋石油集团有限公司控股的上市公司，是国内唯一集海洋油气开发工程设计、采购、

建造和海上安装、调试、维修以及液化天然气、海上风电、炼化工程等为一体的大型工程总

承包公司，也是亚太地区规模最大、实力最强的海洋油气工程总承包之一。公司总体设计水

平已与世界先进设计水平接轨；在天津塘沽、山东青岛、广东珠海等地拥有大型海洋工程制

造基地，场地总面积近 400 万平方米，形成跨越南北、功能互补、覆盖深浅水、面向全世界

的场地布局；拥有 3 级动力定位深水铺管船、7500 吨起重船等 19 艘船舶组成的专业化海上

施工船队，海上安装与铺管能力在亚洲处于领先地位。 

图 1：海油工程国内外工程业绩 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

按行业划分，公司业务可分为海洋工程和非海洋工程。2015-2022 年，公司海洋工程营

收由 131.1 亿元增长至 204.2 亿元，CAGR 为 6.8%；非海洋工程营收由 30.2 亿元增长至

89.4 亿元，CAGR 为 16.8%。2016 年海洋工程收入同比减少 52.6%，主要是受严峻行业环

境影响，公司总体工作量下降。2018 年非海洋工程收入同比减少 83.0%，主要系 2017 年俄

罗斯 Yamal LNG 模块陆上建造项目实现高收入。2021 年海洋工程收入同比减少 18.0%，主

要系海洋工程陆地建造工作量减少。2022 年公司海洋工程营收 204.2 亿元，同比增长 73.5%，

占比为 69.5%，海洋工程收入增长显著，主要系海洋工程陆地建造工作量同比大幅上升；非

海洋工程营收 89.4 亿元，同比增长 11.4%，占比为 30.5%，非海洋工程收入主要来自于唐

山、天津、龙口、漳州、珠海、香港、加拿大等 LNG 储罐和接收站项目的建造收入，项目

工作量较上年有所增长。 

海洋工程及非海洋工程毛利率波动较大。2016 年公司海洋工程毛利率出现大幅下降，

主要系公司在建项目签订时处于油价低谷期，项目毛利偏低；2018 年以来，公司海洋工程

毛利率基本在 9.5-12.5%之间上下波动。2017 年非海洋工程行业毛利率大幅提升，受益于俄

罗斯 Yamal 项目工作量变更及成本节约；2018 年非海洋工程因LNG 陆上建造业务减少，毛
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利率大幅度下降；2019-2022 年，公司非海洋工程毛利率整体呈现下降趋势。2022 年海洋

工程毛利率为 11.4%，同比减少 1.0 个百分点；非海洋工程毛利率为 3.47%，同比减少 4.3

个百分点，毛利率下降主要系大宗商品涨价影响。 

图 2：公司业务以海洋工程项目为主  图 3：海洋工程及非海洋工程毛利率波动较大 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

按产品划分，公司业务可分为海洋工程总承包项目、海洋工程非总承包项目和非海洋工

程项目，海洋工程总承包项目占比近 60%。2022 年，公司海洋工程总承包项目实现营收 175.4

亿元，同比增长 79.9%，占比 59.8%；非海洋工程项目实现营收 89.2 亿元，同比增长 8.7%，

占比 30.4%；海洋工程非总承包项目实现营收 28.1 亿元，同比增长 65.6%，占比 9.6%。

2023H1，公司海洋工程总承包项目实现营收 85.6 亿元，同比增长 19.0%；非海洋工程项目

实现营收 48.3 亿元，同比增长 29.1%；海洋工程非总承包项目实现营收 10.1 亿元，同比增

长 30.1%。海洋工程非总承包业务可细分为海上安装及海管铺设、维修、设计、陆地建造，

其中以海上安装及海管铺设为主。 

图 4：公司业务以海洋工程项目为主  图 5：海上安装及海管铺设为海工非总承包项目收入主要来源 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.2 积极进行市场开拓，业绩实现高速增长 

海内外业务持续拓展，业绩回归增长基调。2017 年以来，公司营收实现持续增长，2022

年实现营收 293.6 亿元，同比增长 48.3%，2023H1 实现营收144.4 亿元，同比增长 23.1%，

主要系国内外项目持续推进，陆地建造工作量增长较多，总体工作完成量保持增长。2019
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年以来，公司归母净利润逐渐回归增长趋势，2022 年实现归母净利润 14.6 亿元，同比增长

294.1%，2023H1 实现归母净利润 9.8 亿元，同比增长 103.8%，归母净利润实现高速增长

一方面是因为公司整体工作量保持增长，另一方面得益于公司项目管控、提质增效、成本控

制等措施的有效实施。 

图 6：2023H1 公司营收 144.4 亿元，同比增长 23.1%  图 7：2023H1 公司归母净利润 9.8 亿元，同比增长 103.8% 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

国内市场多点布局，海外市场持续突破。公司业务覆盖国内市场和海外市场，其中国内

市场可划分为南海、渤海、LNG 陆上建造和东海市场。2018-2022 年，公司国内业务营收从

80.6 亿元增长至 221.9 亿元，海外业务营收从 29.3 亿元增长至 71.6 亿元，其中 2022 年国

内业务营收同比增长 53.1%，主要系陆地建造与海上安装工作量同比大幅上升，海外业务营

收同比增长 35.3%，主要系香港 LNG、北美壳牌 LNG 项目进入建造高峰期。 

积极推进市场开发，海外市场成绩显著。2017-2022 年全年新签合同金额从 103.7 亿元

增长至 256.4 亿元，CAGR 为 19.9%。2023H1 公司新签合同金额为 178.6 亿元，同比增长

19.7%，其中境外新签合同额约 68.9 亿元，同比增长 274.2%，主要系公司保持国际化发展

定力，积极推进海外市场。2022 年末公司在手订单约 355 亿元，未来订单有望得到充分确

认，保障业绩增长。 

图 8：2022 年公司国内收入 221.9 亿元，海外收入 71.6 亿元  图 9：2023H1 公司新签合同金额 178.6 亿元，同比增长 19.7% 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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降本提质增效成效显著，整体盈利能力持续提升。2018 年以来，公司综合毛利率基本

在 9-12%之间波动，2022 年公司毛利率为 9.0%，同比减少 1.6 个百分点，主要系大宗商品

涨价推高工程项目原材料、燃料成本；2023H1 年公司毛利率为 12.3%，同比提升 4.4 个百

分点。公司通过良好的项目管控和提质增效，保障项目高质量运行，盈利能力持续提升。2018

年以来，公司净利率快速增长，由 2018 年的 0.7%增长至 2023H1 的 7.0%；期间费用率由

8.2%减少至 2022 年的 4.4%，2022 年同比减少 1.8 个百分点；2023H1 公司期间费用率为

4.6%，同比增加 2.0 个百分点，主要系公司加大研发投入力度，重点推进水下生产系统、浮

式、海管立管、智能化及完整性等领域关键核心技术研究，使得研发费用同比增长 141.6%，

研发费用率同比增加 1.9 个百分点。 

图 10：2023H1 公司毛利率、净利率水平增长明显  图 11：公司期间费用率整体呈现下降趋势 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.3 中海油控股公司，股权结构清晰稳定 

公司由中海油集团直接控股，股权结构稳定。公司实际控制人为中国海洋石油集团有限

公司，中国海油及所属全资子公司持股比例为 55.33%。中国海洋石油直接持有公司 48.36%

股权，通过持有中国海洋石油南海西部有限公司 100%股权间接持有公司 6.65%股权；通过

持有中国海洋石油渤海有限公司 100%股权间接持有公司 0.28%股权；通过持有中海石油财

务有限责任公司 62.90%股权间接持有公司 0.04%股权。公司背靠中海油，主要收入来源于

中海油集团及其关联方。  

图 12：中国海油及所属全资子公司持股比例为 55.33% 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 



 
海油工程（600583）2023 年半年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  5 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

1）中国海油油气增储上产“七年行动计划”推动海洋油气工程行业景气度持续上行，

预计 2023-2025 年公司海洋工程订单同比增长 15.5%、15.0%、15.0%。 

2）“十四五”期间为保障我国油气增储稳产，陆上油气持续稳产增产，非常规油气快速

上产，2019 年以来公司非海洋工程收入持续增加，预计 2023-2025 年非海洋工程订单同比

增长 11.5%、11.5%、11.0%。 

3）公司注重提质降本增效，2023H1 公司整体毛利率水平提升显著，同时考虑油服行业

景气度持续回暖，平台日费水平开始恢复，预计 2023-2025 年公司整体毛利率将持续小幅提

升，其中海洋工程毛利率分别为 14.0%、15.0%、15.5%，非海洋工程毛利率分别为 10.0%、

11.0%、12.0%。 

基于以上假设，预计公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

海洋工程  

收入  20418.00 23582.79 27120.21 31188.24 

增速  73.45% 15.50% 15.00% 15.00% 

毛利率  11.41% 14.00% 15.00% 15.50% 

非海洋工程  

收入  8940.00 9968.10 11114.43 12337.02 

增速  11.43% 11.50% 11.50% 11.00% 

毛利率  3.47% 10.00% 11.00% 12.00% 

合计  

收入  29358.37 33550.89 38234.64 43525.26 

增速  48.3% 14.28% 13.96% 13.84% 

毛利率  9.0% 12.81% 13.84% 14.51% 

数据来源：公司公告，西南证券 

2.2 相对估值 

综合考虑业务范围，选取 3 家油服行业上市公司作为估值参考，分别为中油工程、杰瑞

股份、中海油服。预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 21.8 亿元、27.6 亿元、33.5 亿

元，未来三年归母净利润复合增长率 32%，结合公司三年复合增长率及公司海洋油气工程龙

头地位，给予 2024 年 15 倍估值，对应目标价 9.30 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

600339.SH 中油工程  3.87 0.13 0.21 0.24 0.27 23.08 18.55 16.36 14.31 

002353.SZ 杰瑞股份  28.48 2.19 2.57 3.06 3.58 12.77 11.08 9.31 7.95 
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证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

601808.SH 中海油服  14.94 0.49 0.72 0.88 1.03 33.63 20.84 16.96 14.53 

平均值  23.16 16.82 14.21 12.26 

数据来源：iFind，西南证券整理 

3 风险提示 

国际油价波动风险：国际油价波动会直接影响油气公司资本开支情况，进而影响油服公

司订单量及营业收入。 

汇率变动风险：随着公司海外业务规模持续扩大，外币收入增加，汇率波动可能对公司

损益产生一定影响。 

海外油气田开发项目进度不及预期风险：公司进入国际市场时间相对较短，国际化人才

相对缺乏，国际项目运营经验和风险防控能力不足，地缘政治、不同国家或地区政策、海域

环境、远程资源调配均可能给海外项目作业带来运营风险，海外业务作为公司收入来源重要

组成部分，海外项目开展不及预期可能会对公司整体业绩产生一定影响。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 29358.37  33550.89  38234.64  43525.26  净利润 1449.69  2193.09  2775.86  3371.58  

营业成本 26719.27  29252.49  32944.02  37210.64  折旧与摊销 1109.31  831.58  831.58  831.58  

营业税金及附加 174.87  167.75  191.17  217.63  财务费用 -87.75  10.07  11.47  13.06  

销售费用 17.99  16.78  19.12  21.76  资产减值损失 -74.06  -55.00  -55.00  -55.00  

管理费用 242.10  1610.44  1797.03  2045.69  经营营运资本变动 1578.04  1799.57  745.05  467.10  

财务费用 -87.75  10.07  11.47  13.06  其他  -661.74  -112.13  -134.58  11.61  

资产减值损失 -74.06  -55.00  -55.00  -55.00  经营活动现金流净额 3313.49  4667.17  4174.38  4639.93  

投资收益 703.03  150.00  100.00  100.00  资本支出 -2254.28  -500.00  -550.00  -550.00  

公允价值变动损益 11.73  15.00  15.00  15.00  其他  436.11  1457.26  115.00  115.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1818.18  957.26  -435.00  -435.00  

营业利润 1712.95  2713.36  3441.83  4186.48  短期借款 329.75  170.25  0.00  0.00  

其他非经营损益  49.44  28.00  28.00  28.00  长期借款 -315.41  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1762.38  2741.36  3469.83  4214.48  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 312.69  548.27  693.97  842.90  支付股利 -353.71  -291.48  -436.42  -552.40  

净利润 1449.69  2193.09  2775.86  3371.58  其他  -267.06  -491.50  -11.47  -13.06  

少数股东损益 -7.72  10.97  13.88  16.86  筹资活动现金流净额 -606.43  -612.73  -447.89  -565.46  

归属母公司股东净利润 1457.41  2182.12  2761.98  3354.73  现金流量净额 915.94  5011.70  3291.48  3639.47  

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 2123.01  7134.71  10426.19  14065.67  成长能力         

应收和预付款项 7252.74  10075.05  10881.99  12314.12  销售收入增长率 48.31% 14.28% 13.96% 13.84% 

存货  1301.08  1457.79  1745.86  1922.40  营业利润增长率 205.78% 58.40% 26.85% 21.64% 

其他流动资产 14906.61  8897.53  8937.43  8982.49  净利润增长率 289.71% 51.28% 26.57% 21.46% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 68.47% 30.01% 20.53% 17.42% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 13866.54  13772.23  13727.91  13683.60  毛利率 8.99% 12.81% 13.84% 14.51% 

无形资产和开发支出 2266.60  2051.27  1835.93  1620.60  三费率 0.59% 4.88% 4.78% 4.78% 

其他非流动资产 922.10  900.17  878.23  856.30  净利率 4.94% 6.54% 7.26% 7.75% 

资产总计 42638.67  44288.73  48433.54  53445.18  ROE 5.64% 8.00% 9.33% 10.36% 

短期借款 329.75  500.00  500.00  500.00  ROA 3.40% 4.95% 5.73% 6.31% 

应付和预收款项 12353.82  14303.51  15943.08  17943.89  ROIC 8.64% 13.76% 18.72% 23.35% 

长期借款 159.65  159.65  159.65  159.65  EBITDA/销售收入  9.31% 10.60% 11.21% 11.56% 

其他负债 4112.88  1925.56  2091.37  2283.00  营运能力         

负债合计 16956.09  16888.72  18694.09  20886.54  总资产周转率 0.76  0.77  0.82  0.85  

股本  4421.35  4421.35  4421.35  4421.35  固定资产周转率 2.46  2.60  3.10  3.71  

资本公积 4248.02  4248.02  4248.02  4248.02  应收账款周转率 4.85  4.30  4.01  4.14  

留存收益 14849.44  16740.08  19065.64  21867.97  存货周转率 20.28  19.70  19.97  19.99  

归属母公司股东权益 23702.99  25409.46  27735.02  30537.34  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 105.83% — — — 

少数股东权益 1979.59  1990.56  2004.44  2021.29  资本结构         

股东权益合计 25682.58  27400.01  29739.45  32558.64  资产负债率 39.77% 38.13% 38.60% 39.08% 

负债和股东权益合计 42638.67  44288.73  48433.54  53445.18  带息债务/总负债 2.89% 3.91% 3.53% 3.16% 

     流动比率 1.58  1.71  1.78  1.85  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 1.50  1.62  1.69  1.76  

EBITDA 2734.51  3555.01  4284.88  5031.12  股利支付率 24.27% 13.36% 15.80% 16.47% 

PE 17.69  11.81  9.33  7.68  每股指标         

PB 1.09  1.01  0.93  0.84  每股收益 0.33  0.49  0.62  0.76  

PS 0.88  0.77  0.67  0.59  每股净资产 5.36  5.75  6.27  6.91  

EV/EBITDA 5.53  2.81  1.56  0.61  每股经营现金 0.75  1.06  0.94  1.05  

股息率 1.37% 1.13% 1.69% 2.14% 每股股利 0.08  0.07  0.10  0.12  

数据来源：Wind，西南证券 
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