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 1.中石油工程建设平台，实力雄厚，当前业绩不及预期 

 实力雄厚，历史辉煌：公司为中石油工程建设平台，是中国最大的石油工程综合服务提供商之一，提供“一站
式”全产业链服务，涵盖行业包括油气田地面工程、储运工程、炼化工程、环境工程、项目管理等。公司资质
齐全，技术领先，实力雄厚，工程经验丰富，2018年ENR国际承包商250强排名33（上榜中国企业中第8）、
全球承包商250强排名42（上榜中国企业中第17），上榜中国石油工程类企业第1。 

 综合因素，当前业绩不及预期：2018年Q1-Q3单季度分别实现扣非后归母净利润-0.47亿元、1.43亿元、3.81
亿元，环比改善，总计4.77亿元，同比+2.92%，主要由于人民币贬值，汇兑净收益大幅增加。预计2018年净
利润目标10.5亿元面临一定压力，主要由于（1）行业低迷，竞争加剧，毛利率下降。2015、2016、2017年
中国石油和化学工业固定资产投资完成额分别同比下降4.29%、3.59%、4.19%，造成工程市场量价齐跌;（2）
子公司管道局、工程建设公司负担较重，利润下滑明显;（3）所得税较高;（4）处于整合磨合期。与2014、
2015年净利润32.8亿元、22.8亿元相比，公司提升空间大。 
 

 2.行业边际改善叠加政策催化，未来向好 

 油气消费大国，行业边际改善：作为油气消费大国，我们认为“降煤稳油提气”依然是“十三五”乃至“十四
五”我国能源结构发展趋势，油气依然占据重要地位。随着油价回暖，叠加能源安全国家战略，上游资本开支
触底反弹，国内炼化工程市场处于扩张期，化学工业2018年重新进入新一轮扩张期（固投同比+6%），公司
直接受益。中石油2018年资本开支预算2258亿元，同比+4.43%，我们预计完成额超预算，2019年高增长。 

 成立国家管网公司，政策催化：由于“三桶油”油气管网剥离预期，近几年我国管道投资放缓，相关建设严重
落后于市场需求及政策规划。对标全球，我国管网建设潜力巨大。以美国为例，我国天然气产量及消费量分别
为美国的1/5、1/3，天然气管道里程却仅为美国的1/9；原油产量及消费量分别为美国的1/3、7/10，原油管
道里程却仅为美国的3/10。亟待国家管网公司成立后，统一规划，加快油气管网建设。据报道，国家管网公司
有望2019年内成立。假设管道投资强度1000万元-2000万元/公里，至2025年末，我国油气管网新增投资规
模高达1-2万亿元。同时这也是是当前宏观经济逆周期调控有效措施之一。公司管道局占据主要市场份额。 

主要观点 
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 3.盈利预测及评级 

 5.股价催化因素：（1）油气改革及项目落地；（2）油气价格上涨；（3）中石油增加资本开支；（4）定
增价6.16元/股倒挂 

 我们预计公司2018-2020年归母净利分别为9.58亿元、11.43亿元、14.68亿元，对应EPS 0.17元、0.20元、0.26

元，PE 25.2X、21.1X、16.4X。考虑公司为中石油工程建设平台，实力雄厚，估值低位，业绩拐点向上，给予
2019年PB 1.2倍，目标价5.34元，维持“增持”评级。 

 盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 55,364 57,568 63,918 73,130 

（+/-%） 9.3% 4.0% 11.0% 14.4% 

净利润(百万元） 670 958 1,143 1,468 

（+/-%） -48.0% 42.9% 19.4% 28.4% 

摊薄每股收益(元) 0.12 0.17 0.20 0.26 

市盈率(PE) 36.0  25.2  21.1  16.4  

资料来源：Wind，太平洋证券 

 4.研究难点及风险提示 

 （1）油价波动；（2）行业复苏传导至业绩需要一定时间； （3）完工百分比法确认收入，难以跟踪；（4）
汇率波动 

主要观点 
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 公司隶属于中石油集团，中石油工程建设平台，是中国最大的石油工程综合服务提供商之一。 

 2016年，公司通过资产置换，置入中石油集团旗下工程建设板块（交易作价250.66亿元，增值率为
10.46%），置出天利高新原有资产（主装置包括：7万吨/年己二酸、5万吨/年顺丁橡胶、7万吨/年饱和C4、
4万吨/年甲乙酮、8万吨/年MTBE、4万吨/年聚丙烯、1亿条/年编织袋等），借用“ST天利”实现上市。并
募集配套资金60亿元（发行价格6.16元/股）支付购买资产对价。 

 工程建设板块公司主要包括：中国石油管道局工程有限公司、中国石油工程建设有限公司、中国寰球工程有限
公司、中国昆仑工程有限公司、中油工程项目管理分公司。 

 公司实力雄厚，ENR排名前列，位列国内油气石化工程类公司第一。 

1.1 中石油工程建设平台，实力雄厚 

资料来源：ENR，太平洋证券；备注：美国《工程新闻记录（ENR）》隶属于美国麦格劳∙希尔公司，是全球工程建设领域最权威的学术杂志。 

  母公司 子公司 

  中油工程（2018合并参评） 中国石油管道局工程有限公司 中国石油工程建设有限公司 中国寰球工程有限公司 

年份 国际承包商250强排名（主要以国际业务营收排名） 

2018年 33，在上榜中国企业中排名第8       

2017年   88 73 133 

2016年   68 84 119 

2015年   64 66 165 

2014年   63 76 238 

年份 全球承包商250强排名 

2018年 42，在上榜中国企业中排名第17       

2017年   119 101 143 

2016年   76 128 121 

2015年   65 88 118 

2014年   82 101 89 
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1.1 中石油工程建设平台，实力雄厚 

 公司控股股东为中石油集团，控股高度集中，达到72.2%。 

资料来源：公司资料，太平洋证券；备注：2018年三季报 

图表：公司股权结构 
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 全产业链“一站式”工程服务商 

 业务领域：油气田地面工程、储运工程、炼化工
程、环境工程、项目管理等。 

 服务：咨询、项目管理、勘察、设计、采购、施
工、安装、试运、开车、生产服务、运营维护、
无损检测、技术研发等全产业链服务。  

1.2 打造国际一流“一站式”全产业链工程服务商 

项目前期 

项目启动 

项目执行 

技术服务 

项目规划 

项目建议书 

环境影响评价 

劳动安全预评价 

项目评估 

可行性研究报告 

投资估算 

融资服务 

招标与投标咨询 

工艺技术选择 

 

工程总承包 

EPC/EPCM/PMC 

 工艺包设计 

详细设计 

工程施工（管理） 

设备材料采购（服务） 

基础设计 

项目管理 

工程监理 

试车、开车管理 

及服务 

人员培训（技术、开车、 

运行管理、操作等） 

编制和出版 

技术标准 

国际招投标 

技术进出口 

与设备材料 

项目全生命周期的综合解决方案 & 全过程的业务链 图表：项目全生命周期的综合解决方案 & 全过程的业务链 

资料来源：公司资料，太平洋证券 
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 资质完备 

1.2 打造国际一流“一站式”全产业链工程服务商 

项目全生命周期的综合解决方案 & 全过程的业务链 

工程设计资质 

工程设计综合甲级资质 

施工总承包及各类专项资质 

化工石油工程施工总承包一级 

房屋建筑工程施工总承包一级 

电力工程施工总承包三级 

机电设备安装工程专业承包一级 

管道工程专业承包一级 

无损检测专业承包一级 

海洋石油工程专业承包二级等等 

特种设备资质 

特种设备设计资质 

特种设备制造资质：A1\A2 

特种设备安装维修资质 

压力管道安装改造维修许可证等等 

咨询类资质 

工程咨询甲、乙级资质 

工程造价咨询甲级资质 

建设项目环境影响评价甲级资质 

危险废物和医疗废物处置设施建设 

项目专项环境影响评价 

工商领域固定资产投资咨询 

国家发改委咨询评估任务评估机构 

等等 

其它资质 

国际招标机构甲级资质 

工程项目监理甲级资质 

对外承包工程经营资质 

对外贸易经营者备案登记等等  

资料来源：公司资料，太平洋证券 
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 技术及工程实力雄厚，项目经验遍布全球 

 油气田工程领域：拥有常规油气田和高含水、低渗透、特稠高凝油田及“三高”（高压、高产、高含
硫）气田地面工程建设成套技术系列，并拥有超过2000万吨/年原油产能建设能力和200亿立方米/年
天然气产能建设能力，陆上油气田地面工程设计施工水平和能力处于国内领先地位。 

 储运工程领域：陆上长输管道建设处于国内领先地位，施工技术达到国际先进水平，年施工能力8000
公里，适应水田水网、沙漠戈壁、大坡度和石质山体等复杂地形的施工技术；拥有15万立方米原油储
罐、1万立方米球罐设计施工技术，拥有原油储罐2600万立方米/年、成品油储罐1600万立方米/年的
施工能力；拥有天然气液化工厂和LNG接收站设计和施工能力，拥有单罐容量20万方LNG低温储罐设
计、施工技术和能力。 

 炼化工程领域：拥有1500万吨/年炼油和120万吨/年乙烯工程设计与施工能力；拥有年产40万吨ABS
树脂，40万吨聚酯，120万吨PTA自主工艺技术，处于国内先进水平；拥有45万吨合成氨，80万吨尿
素成套技术；拥有换热器、塔器、球罐、反应器等炼油化工设备制造技术，甲醇合成塔、水煤浆气化
炉，超高压氨气储罐等厚壁压力容器制造技术，大型钢结构，网架制造与安装技术，拥有金属结构加
工能力为24万吨/年。 

1.2 打造国际一流“一站式”全产业链工程服务商 

项目全生命周期的综合解决方案 & 全过程的业务链 

资料来源：公司资料，太平洋证券 
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  1个战略总目标：建设世界一流油气工程综合服务商 

  2大业务链条：工程建设全产业链和工程服务全价值链 

  3大战略：一体化、国际化、创新型 

1.2 打造国际一流“一站式”全产业链工程服务商 

项目全生命周期的综合解决方案 & 全过程的业务链 

图表：全面实施“12345”工程 

资料来源：公司资料，太平洋证券 

全面实施
“12345”

工程 

围绕“1”个
战略总目标 

完善“2”
大业务链

条 

重点发展“5”
大业务 

落实“4”
大举措 

实施“3”大
战略 

  4大举措：上中下游一体化、国内外一体化、

多功能服务一体化、海陆一体化 

  5大业务：油气田地面工程服务、储运工程服

务、炼化工程服务、环境工程服务、项目管理服
务 

  6大平台作为“12345工程”的保障措施：改

革创新发展、战略决策支持、市场开发服务、合
规经营   管理、科技信息支撑、人才队伍成长 
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1.4 寰球公司（HQC） 

 2005年至今：整体并入中石油，进入快速发展期（连续19年上榜国际权威的《工程
新闻记录》（ENR）全球最大的225家国际工程承包商和全球最大的200家国际设计
公司的唯一一家中国公司） 

 1994-2005年：从国内工程公司发展为国际知名工程公司 

 1984-1993年：从设计院发展为国内著名的工程公司  

 1953-1983年：发展成国内知名的化工设计院 

1953 1983 2014 1993 2005 

图表：寰球公司发展历程 

资料来源：公司资料，太平洋证券 
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1.5 中石油工程建设 

 2017年至今：CPECC和CPE合并，实力增强 

资料来源：公司资料，太平洋证券 

图表：中国石油工程建设有限公司发展历程 
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1.6 中石油管道局 

 管道局创建于1973年，占据我国长输管道主要市场。据统计，其原油、天然气长输
管道市场份额高达65-70%，原油管道达55%。 

资料来源：公司资料，太平洋证券 

图表：管道局典型历史业绩 
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 2015、2016、2017年中国石油和化学工业固定资产投资完成额分别达2.23万亿元、2.15万亿元、2.06万亿元，
同比下降4.29%、3.59%、4.19%，占全国工业投资总额的10.2%、9.4%、8.8%，持续下滑。 

 供给侧改革，叠加环保去产能，落后企业主动去产能，工业产能周期筑底。规上工业企业产能利用率回升至
78%；资产负债率从58%降至55%。 

 2018年，我国化学原料与化学制品固定资产投资完成额同比+6%，逐渐好转。 

1.6 行业低迷，公司业绩不及预期 

图表：第二产业固定资产投资额走势图 图表：2012-2017年石化固定资产投资走势图 

资料来源：Wind，太平洋证券 资料来源：CPCIF，太平洋证券 
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 2017年，公司实现营业收入553.64亿元，同比+9.29%；净利润6.73亿元，归母净利润为6.70亿，同比-47.96%；
实现净利润低于年初预计的13.26亿元，主要由于汇兑净损失5亿元，而2016年为汇兑净收益3.68亿元。 

 2018年前三季度，公司实现实现营业收入343.46亿元，同比+9.78%；归母净利润5.19亿元，同比-0.47%；公
司Q1-Q3单季度分别实现扣非后归母净利润-0.47亿元、1.43亿元、3.81亿元，环比改善。 

 2018年前三季度，新签合同额483.7亿元，同比降低32.4%，已中标未签合同额111.2亿元，已签订未生效合同
额103.4亿元。 

1.6 行业低迷，公司业绩不及预期 

图表：2012-2018H1公司营业收入走势图 图表：2012-2018H1公司净利润走势图 

资料来源：Wind，太平洋证券 资料来源：Wind，太平洋证券 
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 按照备考业绩，2014年公司工程板块实现营收791.65亿元，净利润32.80亿元。 

 随着国际油价的下跌，工程市场萎缩，竞争加剧，2015年实现营收601.27亿元，净利润22.80亿元，持续下滑。 

1.6 行业低迷，公司业绩不及预期 

图表：2014-2018H1公司工程板块备考营业收入走势图 图表：2014-2018H1公司工程板块备考净利润走势图 

资料来源：Wind，太平洋证券估算修正 资料来源：Wind，太平洋证券估算修正 
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 公司利润来源主要为寰球工程、工程建设公司，管道局下滑明显，边际改善空间大。 

1.7 业绩拆分 

资料来源：Wind，太平洋证券估算修正；备注：其它工程板块公司包括工程设计公司及东北炼化公司 

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年H1 

中国石油工程建设有限公司  9.38 9.96 7.36 2.56 1.38

中国寰球工程有限公司 5.04 4.58 3.22 3.83 0.38

中国石油管道局工程有限公司  13.30 4.99 4.24 0.37 -0.62

中国昆仑工程有限公司 1.50 0.18 0.095 0.12 0.24

工程板块总计（右轴） 32.8 22.8 13.29 6.73 1.15
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图表：子公司净利润（亿元） 
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 原油供需弱平衡，囚徒困境、大国博弈、美沙俄三足鼎立左右全球市场 

 2017年，Brent均价54.74美元/桶，同比+21.4%；WTI均价50.89美元/桶，同比+17.2%，呈“V”型走势。 

 2018年全年呈现先涨后跌的趋势，Brent和WTI均价分别为71.69美元/桶和64.90美元/桶，同比分别上涨31%
和28%。 

 2019年以来，受成本支撑，OEPC主导的减产协议2019年1月份开始生效, 俄罗斯原油产量下降，沙特12月份
产量的实质性减少，伊朗原油出口下滑等消息面支撑，国际油价超跌反弹，中枢向上，从18年12月最低点反弹
达20%以上。 

2.1 油价回暖，油气行业持续复苏 

 展望未来，我们维持前期判断，
当前决定油价的核心因素依然
为供给侧，从产油国的利益出
发，油价上涨符合产油国利益，
对于寡头市场，具备上涨动力。
从成本端出发，考虑页岩油成
本在45美元/桶以上，油价下
有底。特别是由于美国能源政
策调整，未来成为原油净出口
国，油价上涨符合其利益，且
或作为打击对原油进口依存度
超过70%的中国的有力手段，
不得不防。看好油价温和上涨，
中 枢 向 上 判 断 不 变 。 预 计
2019年Brent油价中枢在60-
75美元/桶。 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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2.1 油价回暖，油气行业持续复苏 

 资本开支和油价的关系回溯：总体而言，石油公司资本开支与油价具有较强的正比关系。 

 据EIA统计，在油价高企的2013和2014年，全球油公司在上游勘探开发的资本开支超过5000亿美元。2015年
和2016年，随着原油价格暴跌，上游资本开支大幅降低，2017年随着油价回暖，上游资本开支触底反弹。 

资料来源：EIA，太平洋证券 

图表：全球勘探&开发投资触底反弹 



 请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                          守正 出奇 宁静 致远 

 “降煤稳油提气” ：2017年我国能源消费总量
44.9亿吨标煤，同比+2.9%，增速提高1.5个百
分点。其中，煤炭消费占比60.4%，下降1.6个
百分点；天然气消费占比6.6%，提升0.7个百分
点（但远低于世界平均水平23%）；石油基本
稳定。能源消费结构不断优化，但仍有较大提
升空间。我们认为“降煤稳油提气”依然是
“十三五”乃至“十四五”我国能源结构发展
趋势，油气依然占有重要地位。 

资料来源：BP，太平洋证券 

图表：能源消费结构展望 
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资料来源：BP，太平洋证券 

2.2 油气重要地位，三桶油预计加大资本开支 



 请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                          守正 出奇 宁静 致远 

2.2 油气重要地位，三桶油预计加大资本开支 

 随着油价上升，三桶油加大
资本开支，叠加国家能源安
全，预计催化 

 2018年H1，中国石油资本
开 支 746.18 亿 元 （ 2018E 
2258/+4.4% ） ， 同 比
+19.7%，其中勘探与生产
583.61亿元，同比+28.8%。
预计2018年完成额超预算，
2019大幅增长。 

 2018年H1，中国石化资本
开 支 236.87 亿 元 （ 2018E 
1170/+17.7% ） ， 同 比
+48.5%；其中勘探及开发
107.62亿元，同比+56.7%；
炼 油 46.10 亿 元 ， 同 比
+25.5%。 

 2018年H1，中海油资本开
支210亿元，同比-1.9%，
2018年预计完成630亿元，
同比增长25.75%。2019年
预算为700-800亿元 
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资料来源：Wind，太平洋证券 

图表：中国石油资本开支情况（亿元） 
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2.2 油气重要地位，三桶油预计加大资本开支 

 集团业务占据重要地位，境外营收占比提升 
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图表：中国石化资本开支情况（亿元） 图表：中国海油资本开支情况（亿元） 

资料来源：Wind，太平洋证券 资料来源：Wind，太平洋证券；备注：2018年预计630亿元 

  2015年收入 2016年收入 2017年收入 2018年H1收入 

中石油集团及关联方比例 37.49% 38.77% 43.61% 42.79% 

中石油集团外部比例 62.51% 70.31% 56.39% 57.21% 

境外比例 35.35% 33.95% 42.68% 48.11% 

图表：公司营收拆分 
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 背景：2017年5月，中共中央、国务院印发《关于深化石油天然气体制改革的若干意见》，明确改革指导思想、
基本原则、总体思路和主要任务。其中第三个重点任务即是：改革油气管网运营机制，提升集约输送和公平服
务能力。分步推进国有大型油气企业干线管道独立，实现管输和销售分开。完善油气管网公平接入机制，油气
干线管道、省内和省际管网均向第三方市场主体公平开放。 

 意义重大：（1）运销分离，满足“管住中间，放开两端”要求，油气市场化改革提速；（2）提高管网运营
效率，降低管输价格水平；（3）第三方开放，促进天然气大规模应用，增强调峰及应急保供能力；（4）消除
“中游”制约，激发上下游活力。 

 进展情况：（1）2015年12月，中石油管道有限责任公司作为平台公司，整合旗下中石油东部管道公司
（884.15亿元）、中石油管道联合有限公司（1239.22亿元）及中石油西北联合管道公司（690.3亿元）三家公
司，评估值合计2813.67亿元。（2）2016年，根据《国家能源局综合司关于做好油气管网设施开放相关信息公
开工作的通知》（国能综监管〔2016〕540号）要求，三桶油陆续公布油气管网设施情况。（3）2017年，根
据国家发展改革委关于印发《天然气管道运输价格管理办法（试行）》和《天然气管道运输定价成本监审办法
（试行）》的通知（发改价格规〔2016〕2142号），“三桶油”陆续公布管输成本情况。（4）市场预期2019
年内，最快2019年6月底，国家管网公司成立。 

 改革预期路径：（1）“三桶油”剥离旗下管道相关资产，转移至新管网公司，确定各自股比；（2）同时引
入一定比例社会资本，包括国营及民营资本，实现股权多元化，新增资金用于扩建管网；（3）新管网公司寻求
上市，再次引入社会资本 

 主要困难：（1）我国现行管网复杂，如何分拆？如何估值？如何管理？不少具体问题有待进一步细化（2）
是否重蹈电网系统“厂网分离”改革覆辙，引发新的垄断？ 

2019年或是我国油气改革落实大年，除了管网，预计销售亦有所进展。 

2.3 油气改革落地，管网等基础设施潜力巨大 
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 高度集中，一家独大：据统计，截止2017年底，我国油气长输管道总理程累计约13.31万公里，其中天然气
管道约7.72万公里，原油管道约2.87万公里（已扣减退役封存管道），成品油管道约2.72万公里。其中中国石
油一家独大，原油、天然气及成品油管道占比分别为71%、70%、42%。 

资料来源：CNKI，太平洋证券 

公司 
原油管道里程
（公里） 

占比 
天然气管道里程

（公里） 
占比 

成品油管道里程
（公里） 

占比 
管网里程小计
（公里） 

占比 

中国石油 20359 70.94% 53834 69.73% 11389 41.87% 85582 64.30% 

中国石化 6616 23.05% 4536 5.88% — — 11162 8.39% 

中国海油 — — 4700 6% — — — — 

其它 14130 18.30% 

总计 28700 21.56% 77200 58% 27200 20.44% 133100 100% 

2.3 油气改革落地，管网等基础设施潜力巨大 

图表：我国管道建设基本情况 



 请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                          守正 出奇 宁静 致远 

 掣肘：管网基础设施建设严重落后于市场需求及政策规划 

 天然气： 2004年西气东输一线工程正式投产，拉开了我国全面应用天然气的大幕。根据统计局、发改委及
ETRI数据，2018年天然气表观消费量分别为2833亿立方米、2803亿立方米、2766亿立方米，分别同比增长
18.3%、18.1%、16.6%，2018年消费增量达390-440亿立方米，对外依存度44.4%，同比提升约4.5ptc。每年
冬季的工业企业限气、“气荒”，特别是2017年冬季的LNG涨价突破万元/吨，反应了我国天然气基础设施的
薄弱，供不应求。“降煤稳油提气”，预计我国天然气再次进入黄金发展期，未来几年继续保持两位数增长。 

 十三五、十四五规划高增长，亟待国家管网公司成立后，加快建设，市场规模高达1-2万亿元。 

2.3 油气改革落地，管网等基础设施潜力巨大 

资料来源：规划文件，统计局，太平洋证券；备注[1]：假设“十三五”目标完成 

指标 单位 2010年 2015年 2018年E 
2020年目

标E 
2019-2020年

增长率 
2025年目标E 

十四五
CAGR[1] 

原油产量 亿吨 2.03 2.14 1.89 >2.0       
原油表观消费量 亿吨 4.32 5.47 6.48 5.9 超计划     
原油净进口量 亿吨 2.39 3.33 4.59 3.9 超计划     
天然气产量 亿立方米 948 1350 1610 2070 13.4%     
天然气表观消费量 亿立方米 1075 1931 2833 3600 12.7%     
天然气净进口量 亿立方米 126 584 1223 1750 19.6%     
原油管道里程 万公里 2.2 2.7 2.87 3.2 5.6% 3.7 2.9% 

天然气管道里程 万公里 4.26 6.4 7.72 10.4 16.1% 16.3 9.4% 

成品油管道里程 万公里 1.8 2.1 2.72 3.3 10.1% 4 3.9% 
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 全球管网建设，发达国家地区领先：据统计，2017年底，全球油气管道的总长度达233.92万公里。其中，
天然气管道占比60%，总长度142.5万公里；原油管道占比24%，总长度56.2万公里；成品油管道占比16%，总
长为35.1万公里。分地区看，管网建设情况基本与经济发展程度成正比，北美及欧洲地区领先。 

资料来源：CNKI，太平洋证券；备注：欧洲地区包括俄罗斯 

2.3 油气改革落地，管网等基础设施潜力巨大 

 对标全球，潜力巨大：以美国为例，我国天然气产量为美国的1/5，消费量为美国的1/3，天然气管道里程
却仅为美国的1/9；原油产量为美国的1/3，消费量为美国的7/10，原油管道里程却仅为美国的3/10。 
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2.4 公司整合期，被给予厚望 

 中石化“主辅分离、主业上市”市场化改革走在前面，油服板块、机械板块、工程技术板块相继上市，分别
对应石化油服（原仪征化纤，2015）、石化机械（原江钻股份，2015）、中石化炼化工程（02386.HK，
2013） 

  中国化学 中油工程 中石化炼化工程 

ENR 250强 

国际承包商排名 
国际：2018年46；2017年50 国际：2018年33/2017年子公司排名详见下表 国际：2018年55；2017年53 

ENR 250强 

全球承包商排名 
全球：2018年39；2017年38 全球：2018年42 全球：2018年68；2017年53 

2017营业收入，亿元 585.71 553.64 362.09 

2017归母净利润，亿元 15.57 6.7 11.3 

2017毛利率 15.32% 8.82% 11.10% 

2017年新签合同额，亿元 950.76 1049.96 390.63 

2017新签合同占比 

 1. 煤化工       9.44%  

 2. 石油化工   25.31%  

 3. 化工           34.65%  

 4. 电力           5.64%  

 5. 建筑           7.69%  

 6. 环保           4.98%  

 7. 其他           12.29%  

1.炼油与化工工程      27.58%  

2.油气田地面工程      39.04%  

3.管道与储运工程       21.08%  

4.环境工程等其他       12.31%  

1. 炼油            36.25%  

2. 石化             42.86%  

3. 新型煤化工 6.08%  

4. 其他             14.81%  

设计及建筑类子公司 

中国天辰工程有限公司   

赛鼎工程有限公司   

化学工业第三设计院有限公司   

中国五环工程有限公司   

华陆工程科技有限责任公司   

中国成达工程有限公司   

中国化学工业桂林工程有限公司   

化学工业岩土工程有限公司   

中国化学工程香港有限公司   

中化二建集团有限公司   

中国化学第三、四、六、七、 

十一、十三、十四、十六建设有限公司   

中国石油工程建设有限公司 

（ENR排名73） 

中国寰球工程有限公司 

（ENR排名133） 

中国昆仑工程有限公司 

中国石油集团工程有限公司 

中国石油管道局工程有限公司（ENR排名88） 

中国石化工程建设公司   

中石化洛阳工程公司   

中石化上海工程公司   

中石化宁波工程公司   

中石化南京工程公司   

中石化第四建设公司   

中石化第五建设公司   

中石化第十建设公司 

资料来源：Wind，太平洋证券 

图表：我国主要石化化工领域工程公司对比，公司盈利改善潜力大 
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3 盈利预测与评级 

 订单情况： 

年份 项目构成 新签合同额 目标 

2016年   701 

2017年 

油气田地面工程业务409.86亿元 

（占比39.04%） 

1049.96 

营收456.68亿
元（实际
553.64） 

净利润13.26亿
元（实际6.73） 

管道与储运工程业务221.27亿元 

（占比21.07%） 

炼油与化工工程业务289.60亿元 

（占比27.58%） 

环境工程、项目管理及其他业务
129.23亿元（占比12.31%） 

2018H1 

油气田地面工程业务52.80亿元 

（占比21.04%） 

250.9 

2018年目标： 

营收572亿元 

净利润10.5亿
元 

新签合同额957

亿元 

管道与储运工程业务54.93亿元 

（占比21.89%） 

炼油与化工工程业务92.19亿元 

（占比36.74%） 

环境工程、项目管理及其他业务
50.98亿元（占比20.32%） 

81.47  

75.05  76.29  

15.51  

3.41  
0.52  
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 毛利率及收益率等情况： 

资料来源：Wind，太平洋证券 资料来源：Wind，太平洋证券 
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 估值核心假设： 

3 盈利预测与评级 

资料来源：太平洋证券 

合计 2016 2017H1 2017A 2018H1 2018E 2019E 2020E 

营业收入（亿元） 506.60  190.20  553.64  213.92  575.68  639.18  731.30  

收入增速     9.3% 12.5% 4.0% 11.0% 14.4% 

营业成本（亿元） 461.96  169.52  504.13  198.23  530.68  582.84  662.54  

销售毛利（亿元） 44.65  20.68  49.51  15.69  44.99  56.34  68.76  

毛利率(%) 8.81% 10.87% 8.94% 7.33% 7.82% 8.81% 9.40% 

油气田地面工程 

销售收入（亿元） 212.93  69.13  221.72 92.31 254.98 280.48 322.55 

增长率     4.13% 33.54% 15% 10% 15% 

销售成本（亿元） 194.90  62.62  208.59 85.87 236.11 256.6365 293.5192 

毛利率 8.47% 9.42% 5.92% 6.97% 7.40% 8.50% 9.00% 

管道与储运工程 

销售收入（亿元） 150.80  76.03  176.65 55.56 132.49 145.73 167.59 

增长率     17.14% -26.99% -25% 10% 15% 

销售成本（亿元） 142.23  68.93  163.0548 52.43 124.54 134.80 154.19 

毛利率 5.68% 9.34% 7.69% 5.56% 6.00% 7.50% 8.00% 

炼油与化工工程 

销售收入（亿元） 102.17  35.66  130.10 52.70 156.12 174.86 195.84 

增长率     27.34% 47.77% 20% 12% 12% 

销售成本（亿元） 90.48  30.13  111.28 48.46 142.23 158.25 175.28 

毛利率 11.44% 15.50% 14.47% 8.03% 8.90% 9.50% 10.50% 

环境工程、项目管理及其他 

销售收入（亿元） 36.48  8.26  22.65 12.03 29.45 35.34 42.41 

增长率     -37.90% 45.66% 30% 20% 20% 

销售成本（亿元） 31.24  7.36  19.59 10.77 26.36 31.63 37.96 

毛利率 14.38% 10.93% 13.55% 10.44% 10.50% 10.50% 10.50% 

其他 

销售收入（亿元） 4.22  1.12  2.51 1.36 2.64 2.77 2.91 

增长率     -40.45% 21.91% 5% 5% 5% 

销售成本（亿元） 3.11  0.48  1.6201 0.6885 1.45 1.53 1.60 

毛利率 26.31% 57.01% 35.53% 49.39% 45.00% 45.00% 45.00% 
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3 盈利预测与评级 

 我们预计公司2018-2020年归母净利分别为9.58亿元、11.43亿元、14.68亿元，对应EPS 0.17元、0.20元、0.26

元，PE 25.2X、21.1X、16.4X。考虑公司为中石油工程建设平台，实力雄厚，估值低位，业绩拐点向上，给予
2019年PB 1.2倍，目标价5.34元，维持“增持”评级。 

 盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 55,364 57,568 63,918 73,130 

（+/-%） 9.3% 4.0% 11.0% 14.4% 

净利润(百万元） 670 958 1,143 1,468 

（+/-%） -48.0% 42.9% 19.4% 28.4% 

摊薄每股收益(元) 0.12 0.17 0.20 0.26 

市盈率(PE) 36.0  25.2  21.1  16.4  

资料来源：Wind，太平洋证券 

2018年情况对比 
员工数量
（人） 

营业收入
（亿元） 

归母净利润
（亿元） 

销售毛利率
（%） 

销售净利率
（%） 

净资产 

（亿元） 

负债率
（%） 

现金
（亿元） 

3月1日市值
（亿元） 

近期最高净利
润（亿元） 

中油工程（Q1-Q3） 48675 343.46 5.19 6.27 1.50 230.70 76.02 290.59 241 2014年32.8 

中国化学（Q1-Q3） 41588 536.22 16.26 10.94 3.35 317.45 66.97 254.84 304 2013年34.7 

中油工程（H1） 48675 213.92  1.19 7.33  0.54  228.81  76.29 288.69  241 2014年32.8 

中国化学（H1） 41588 340.08  10.85 11.93  3.47  311.15 66.78 259.36  304 2013年34.7 

中石化炼化工程（H1） 18778 184.50  11.08  10.48  6.00  259.41  57.58 113.49  279 2013年36.6 

资料来源：Wind，太平洋证券；备注：2019年3月1日市值 
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4 研究难点及风险提示 

 油价波动 

 行业复苏传导至业绩需要一定时间 

 完工百分比法确认收入，难以跟踪 

 汇率波动 
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