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股价相对市场表现(近 12 个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 11992  12092  14240  18760  

（+/-） -26.0

% 

0.8% 17.8% 31.7% 

归母净利
润 

1315  916  1745  2821  

（+/-） -61.4

% 

-30.3

% 

90.4% 61.7% 

EPS(元) 0.30  0.21  0.39  0.64  

P/E 21.35  30.64  16.09  9.95  
资料来源：联讯证券研究院 
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《海油工程（600583）_【联讯石化公司

点评】海油工程：稳中求进，业绩恢复增

长可期》2017-03-22 
 

 

  

 2017 年中报：业绩同比下降 77%，Q2 单季环比扭亏 

海油工程 8 月 21 日晚间披露 2017 年中报，公司 2017 年上半年实现营业收

入 41.78 亿元，同比下降 18%；实现归母净利润 1.99 亿元，同比下降 77%；

基本每股收益 0.05 元，同比下降 75%。Q2 归母净利润 3.69 亿元，环比扭

亏为盈，同比基本持平。 

 上半年工作量同比下降，毛利率、期间费用率均上升 

公司上半年整体工作量出现一定幅度下降，其中建造业务完成钢材加工量、

安装等海上作业投入分别为 3.66 万结构吨、2800 船天，分别同比下降 44%、

33%，相应使收入和利润减少。此外，营业外收入的变动也是公司业绩大幅

下滑的主要原因之一。上年同期珠海子公司向合资公司中海福陆出资及出售

部分珠海场地相关资产共计 3.64 亿美元，进而带来资产增值和递延收益结

转，一次性增加净利润 4.36 亿元，而本期没有相关收益。 

上半年公司加强管控并降低成本，毛利率回升至 18.9%，比去年同期提高

3.6 个百分点。但由于国际市场拓展费用略有增加、研发费用增加、汇率波

动等原因，公司上半年期间费用率为 13.3%，比去年同期提高 7.3 个百分点。 

 国内订单金额同比大幅增加，下半年业务量大于去年同期 

公司上半年实现市场承揽额约 53.12 亿元人民币，较去年同期的 37.62 亿元

增长 41%；其中国内金额 51.32 亿元，同比+79%；海外金额 1.80 亿元，

同比-80%；在手未完成订单约 120 亿元。除此之外，中海福陆合资公司获

得了来自中东地区价值约 10 亿元人民币的模块建造项目。 

公司下半年的业务量将大于去年同期：预计将进行 9 座导管架、9 座组块和

22 个模块的陆地建造，以及 2 座导管架、2 座组块的海上安装，将全面开

展蓬莱 19-3 油田 1/3/8/9 区综合调整项目、惠州 32-5 项目和东方 13-2 项目

的陆上建造工作，以及南海海域的海上安装。 

 盈利预测与投资建议 

我们下调对公司盈利的预期，预计 2017-2019 年，公司营业收入分别为 121

亿元、152 亿元、188 亿元，归母净利润分别为 9.16 亿元、17.45 亿元、28.21

亿元，EPS 分别为 0.21 元、0.39 元、0.64 元，最新收盘价对应 PE 分别为

30 倍、16 倍、10 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示 

原油价格大幅下跌风险、主要客户资本开支不达预期风险、海外市场开拓进

程不达预期风险 
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图表1： PE-Band（TTM） 

 

资料来源：Wind、联讯证券 

 

图表2： PB-Band（TTM） 

 

资料来源：Wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 11992  12092  14240  18760  净利润 1313  915  1741  2816  

营业成本 10095  10399  11392  14258  折旧摊销 1058  2134  2182  2254  

营业税金及附加 88  89  105  138  财务费用 -210  -260  -266  -271  

销售费用 13  13  15  20  经营性应收项目变动净额 863  -2322  1888  -2202  

管理费用 950  958  1128  1486  经营活动净现金流 3050  1265  4705  2941  

财务费用 -210  -260  -266  -271  投资活动净现金流 -538  -306  -230  -470  

资产减值损失 127  111  111  111  筹资活动净现金流 -1175  -748  -1438  -2337  

营业利润 100  783  1755  3019  现金净增加额 1581  212  3037  133  

营业外收入 1530  300  300  300  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业外支出 13  7  7  7  成长能力     

利润总额 1617  1076  2049  3313  营业收入增长率 -26% 1% 18% 32% 

所得税 304  161  307  497  营业利润增长率 -97% 680% 124% 72% 

净利润 1313  915  1741  2816  归属母公司净利润增长率 -61% -30% 90% 62% 

少数股东损益 -2  -2  -3  -5  获利能力     

归属母公司净利润 1315  916  1745  2821  毛利率 15.81% 14.00% 20.00% 24.00% 

EPS（元） 0.30  0.21  0.39  0.64  净利率 10.95% 7.56% 12.23% 15.01% 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 5.71% 3.61% 6.77% 10.16% 

货币资金 6706  6918  9954  10087  ROE 5.68% 3.93% 7.40% 11.74% 

应收账款 2269  5025  3535  7716  偿债能力     

存货 1611  912  1852  1607  资产负债率 20% 20% 21% 26% 

流动资产合计 13787  16055  18541  22610  流动比率 246% 275% 298% 276% 

固定资产 11748  9977  8295  6781  营运能力     

无形资产 844  736  627  519  总资产周转率 0.42  0.41  0.48  0.58  

资产总计 28806  29172  29844  32268  应收账款周转率 6.02  2.61  4.49  2.64  

应付账款 4191  4625  5022  7001  每股指标(元)     

短期借款 0  0  0  0  每股收益 0.30  0.21  0.39  0.64  

流动负债合计 4191  4625  5022  7001  每股经营现金 0.69  0.29  1.06  0.67  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 5.24  5.27  5.33  5.44  

负债合计 5637  5859  6256  8234  估值比率     

所有者权益 23168  23313  23588  24034  P/E 21.35  30.64  16.09  9.95  

负债和所有者权益合计 28806  29172  29844  32268  P/B 1.21  1.20  1.19  1.17  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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股票投资评级说明 
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股票投资评级标准 
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