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 事件 

公司发布 2018 年三季度报告，前三季度营业收入同比增长 9.78%，达到 343.5

亿元，归属于上市公司股东的净利润同比下降 0.47%，达到 5.19 亿元。 

 点评 

所得税费用有望下降，美元升值带来汇兑收益增长，增厚公司利润。因公司

所得税费用较高等因素，前三季度营业利润和利润总额分别同比增长 13.54%、

13.84%，而归属于上市公司股东的净利润同比下降 0.47%。公司正在消减亏损

的独立法人企业数量并努力减少海外项目所得税，全年有望降低 5%的所得税

费用。公司境外收入占比超 40%，受益美元升值，汇兑受益增长。 

中石油利润增长，资本支出增速超预期，有助公司扩大营业规模。今年前三

季度中石油归属于母公司股东的净利润同比增长超 177%，达到 481 亿元，上

半年资本支出增长超预期，达到 19.7%，在保障国家能源安全背景下，三季度

投资有望继续升高。公司明显受益中石油投资增长，营业规模持续扩大。 

新增炼化项目给予公司利润最大来源。2017 年公司炼化工程板块的利润占比过

半，毛利率也创 4年来新高达到 10%，超过公司平均水平。2018 年公司炼化工

程板块既有集团公司炼化业务转型升级的机会，也有华北石化、辽阳石化改造

工程，并且有望获得广东揭阳炼化一体化等大型总承包项目，板块贡献将持续

向好。 

 盈利预测 

公司受益中石油增加资本支出，所得税费用有望同比改善，业绩表现最好的炼

化板块预计仍有大型炼化一体化项目入账，明年将伴随油气行业景气趋势量价

齐升。预计公司 2018-2020 年分别实现归属母公司股东净利润 11.00、14.90、

19.51 亿元，折合 EPS 0.20、0.27、0.35 元/股，对应 PE 分别为 24、17、13

倍，继续给予“增持”评级。 

 风险提示：国际油价大幅下降、地缘政治因素影响项目建设、天然气政策

推动不及预期等。 

盈利预测与估值 

 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 55364  60100  67450  75300  

+/-% 9% 9% 12% 12% 

归属母公司股东净利润(百万) 670  1100  1490  1951  

+/-%  -48% 64% 35% 31% 

EPS(元) 0.12  0.20  0.27  0.35  

PE 38.58  23.50  17.34  13.25  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表 
 

    单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 82305  89907  101464  114542    营业收入 55364  60100  67450  75300  

  现金 24104  26339  29678  33509    营业成本 50413  55510  61676  68200  

  应收账款 19284  21266  23806  26671    营业税金及附

加 

241  307  364  422  

  其他应收款 4716  4803  5517  6120    营业费用 73  114  142  166  

  预付账款 2898  3230  3614  4058    管理费用 2663  3173  3676  4142  

  存货 29352  32278  36725  41934    财务费用 465  -986  -984  -876  

  其他流动资产 1951  1991  2125  2251    资产减值损失 67  70  80  90  

非流动资产 8943  7727  6853  6205    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 218  220  250  280    投资净收益 33  33  35  38  

  固定资产 5822  4765  3842  3026    营业利润 1472  1945  2531  3195  

  无形资产 1873  2018  2268  2623    营业外收入 58  80  80  80  

  其他非流动资产 1031  724  493  276    营业外支出 27  50  50  50  

资产总计 91248  97634  108317  120747    利润总额 1503  1975  2561  3225  

流动负债 66825  73709  83741  95845    所得税 829  869  1050  1225  

  短期借款 0  700  3946  8381    净利润 673  1106  1511  1999  

  应付账款 32092  36871  40398  44881    少数股东损益 3  6  20  48  

  其他流动负债 34733  36138  39397  42583    归属母公司净利润 670  1100  1490  1951  

非流动负债 1658  689  623  223    EBITDA 3111  2521  3073  3793  

  长期借款 0  -364  -757  -1140    EPS（元） 0.12  0.20  0.27  0.35  

  其他非流动负债 1658  1053  1380  1364              

负债合计 68482  74399  84364  96069    主要财务比率         

 少数股东权益 31  37  58  106    会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 5583  5583  5583  5583    成长能力         

  资本公积 14517  14517  14517  14517    营业收入 9.3% 8.6% 12.2% 11.6% 

  留存收益 3024  3528  4905  6652    营业利润 -20.2% 32.2% 30.1% 26.2% 

归属母公司股东权

益 

22734  23628  25005  26752    归属于母公司净利

润 

-48.0% 64.2% 35.5% 30.9% 

负债和股东权

益 

91248  98064  109427  122927    获利能力         

            毛利率(%) 8.9% 7.6% 8.6% 9.4% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 2.2% 1.2% 1.8% 2.2% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E   ROE(%) 2.9% 4.7% 6.0% 7.3% 

经营活动现金

流 

-118  2091  1223  1251    ROIC(%) -569.0% -22.4% -41.8% -91.8% 

  净利润 673  1106  1511  1999    偿债能力         

  折旧摊销 1175  1562  1526  1474    资产负债率(%) 75.1% 75.9% 77.1% 78.2% 

  财务费用 465  -986  -984  -876    净负债比率(%) 0.86% 1.12% 4.25% 7.85% 

  投资损失 -33  -33  -35  -38    流动比率 1.23  1.22  1.21  1.20  

营运资金变动 492  934  -1216  -1421    速动比率 0.78  0.77  0.76  0.75  

其他经营现金流 -2890  -492  421  112    营运能力         

投资活动现金

流 

90  -883  -1507  -2044    总资产周转率 0.61  0.64  0.66  0.66  

  资本支出 13  573  973  1447    应收账款周转率 3  3  3  3  

  长期投资 -100  -7  33  29    应付账款周转率 1.54  1.61  1.60  1.60  

其他投资现金流 3  -318  -501  -569    每股指标（元）         

筹资活动现金

流 

-72  1028  3623  4624    每股收益(最新摊薄) 0.12  0.20  0.27  0.35  

  短期借款 -694  700  3246  4436    每股经营现金流(最

新摊薄) 

-0.02  0.37  0.22  0.22  

  长期借款 -451  -364  -393  -383    每股净资产(最新摊

薄) 

4.07  4.23  4.48  4.79  

  普通股增加 974  0  0  0    估值比率         

资本公积增加 4947  0  0  0    P/E 38.58  23.50  17.34  13.25  

其他筹资现金流 -4849  692  771  572    P/B 1.14  1.09  1.03  0.97  

现金净增加额 -100  2235  3339  3831    EV/EBITDA 1  1  1  0  
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