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[Table_Main] 
业绩触底，订单高增 

买入（维持） 

盈利预测预估值 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 11,052 15,100 18,200 21,100 

同比（%） 8  37  21  16  

归母净利润（百万元） 80 498 886 1416 

同比（%） -84  524  78  60  

每股收益（元/股） 0.02 0.11 0.20 0.32 

P/E（倍） 336  54  30  19  
     

 

投资要点 
 国内收入改善显著，工程服务价格低位拖累业绩复苏进度：2018 公司

营收 110.5 亿元，同比+7.8%；实现归母净利润 0.8 亿元，同比-83.8%，
公司营收增长主要系新签订单增厚带动工作量提升；净利润下滑主要系
2018 年全球海洋油气工程服务价格水平仍处于低位。分地区看，2018

年公司国内营收达 80.6 亿元，同比+68.4%，主要受益于渤海、南海海
域及 LNG 陆上建造项目（福建漳州陆上 LNG 储罐、接收站等）收入的
快速增长；海外营收达 29.3 亿元，同比-45.9%，主要系 2017 年 Yamal 项
目贡献 35.1 亿元收入抬高当基数所致。随着在手订单的持续增厚以及
海外市场的加速开拓，公司预计 2019 年营收将同比增长 30%以上。 

 国内毛利率有所回暖，三费控制良好：2018 年公司国内业务毛利率为
11.5%，同比+8.8pct，主要系渤海区块与 LNG 陆上建造等高毛利项目收
入占比的提升；海外业务毛利率为 2.0%，同比-35.2pct，主要系 2017

年 Yamal LNG 项目提高毛利率基数所致。三费方面维持在较好水平，
2018 年公司销售费率 /管理费率（含研发） /财务费率分别为
0.14%/8.71%/-0.65%，分别同比+0.01pct/+0.14pct/-4.09pct。其中财务费
用的减少主要系美元汇率波动产生净收益以及利息净支出同比下降。 

 国内新接订单创近 5 年新高，国际市场持续突破：2018 年公司新接订
单 175.5 亿元，其中国内新接订单 164.3 亿元，同比+76%；海外新接订
单 11.3 亿元，同比+6.6%。截止 2018 年底公司在手订单额约 185 亿元
（同比+54.2%），创 2015 年来新高；公司国内业务主要围绕深水及 LNG

等高毛利项目展开，订单结构持续优化；海外市场方面，2018 年 11 月
公司与沙特阿美签署 LTA 协议，成功打破此前 5 家欧美公司垄断格局。
按沙特阿美投资计划，未来 5 年 LTA 项目总投资将超过 280 亿美元。
公司目前已获得直接参与 LTA 项目投标资格，中东市场有望成为公司
新的业绩增长点。此外根据最新公告，公司与日挥福陆合资公司签署陆
地模块建造合同，金额约 50 亿元。公司预计 2019 年完成的工作量占
合同额 5%左右。此合同为公司继成功交付 Yamal 项目之后承接的又一
陆地模块项目，国际市场持续发力。 

 国内能源自主可控步伐提速，中海油确定性加码国内资本开支力度：
2018 年我国天然气进口量首次超越日本，成为油气进口双料大国，油
气自给率屡创新低。在国内能源自主可控需求愈发迫切背景下，中海油
资本开支持续向国内倾斜。根据其公告，2018 年实际发生资本开支 621

亿元，同比+24.9%，其中国内投入同比+46.4%；2019 年计划资本开支
700-800 亿元，国内占比将达 62%，在 2018 年 58%基础上再添筹码。
以 2019 年资本开支 750 亿的中位数进行概算，2019 年中海油国内资本
开支增速预计为 28.4%，持续保持高增速。 

 盈利预测与投资评级：1：行业持续复苏；2：订单维持高增长；3：资
产质量与现金流良好；4：PB 修复空间大。预计公司 2019-21 年营收 151、
182、211 亿元， 2019-21 年归母净利润预计至 4.98、8.86、14.16 亿元，
对应 2019-21 年 PE 54、30、19 倍，维持“买入”评级。  

 风险提示：油价大幅波动风险、项目进度低于预期、工程项目实施风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 6.06 

一年最低/最高价 4.78/7.06 

市净率(倍) 1.18 

流通 A 股市值(百

万元) 
26793.41 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.18 

资产负债率(%) 24.03 

总股本(百万股) 4421.35 

流通A股(百万股) 4421.35  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

图 1：公司国内新接订单回暖趋势显著 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

图 2：公司海外订单未来有望持续增厚 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

图 3：中海油持续提升国内资本开支力度 

 

数据来源：中海油公告，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

海油工程三大财务预测表 

 

资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 13907.6  14716.7  15483.8  18713.6    营业收入 11052.1  15100.2  18200.2  21100.2  

  现金 1943.9  3388.2  1312.4  2406.8    营业成本 10027.7  13525.1  15883.2  17995.2  

  应收款项 4280.2  4283.8  5819.5  6968.1    营业税金及附加 95.9  143.1  185.5  199.4  

  存货 2898.1  2967.7  3801.9  4485.6    营业费用 15.6  30.2  36.4  42.2  

  其他 4785.4  4077.0  4550.0  4853.1      管理费用 327.0  1051.9  1232.5  1359.7  

非流动资产 16241.6  17148.1  18899.8  18222.1    财务费用 -71.4  -29.0  -24.3  -16.9  

  长期股权投资 2226.8  2226.8  2226.8  2226.8    投资净收益 -46.7  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 11946.2  12968.4  14824.2  14240.2    其他 -506.3  203.7  152.2  141.8  

  无形资产 1157.0  1041.3  937.1  843.4    营业利润 104.2  582.5  1039.0  1662.4  

  其他 911.6  911.6  911.6  911.6    营业外净收支 24.6  3.0  3.0  3.0  

资产总计 30149.2  31864.8  34383.6  36935.6    利润总额 128.8  585.5  1042.0  1665.4  

流动负债 6716.6  8059.0  9913.5  11403.8    所得税费用 48.9  87.8  156.3  249.8  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 0.1  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 3940.8  5695.3  6785.4  7445.7    归属母公司净利润 79.8  497.7  885.7  1415.6  

  其他 2775.9  2363.7  3128.2  3958.1    EBIT 619.5  465.5  966.7  1597.4  

非流动负债 528.1  528.1  528.1  528.1    EBITDA 1634.2  1089.1  1383.2  3126.5  

  长期借款 220.0  220.0  220.0  220.0                                                                               

  其他 308.1  308.1  308.1  308.1    重要财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E 

负债总计 7244.8  8587.1  10441.6  11932.0    每股收益(元) 0.02  0.11  0.20  0.32  

  少数股东权益 11.5  11.5  11.5  11.5    每股净资产(元) 5.18  5.26  5.41  5.65  

  归属母公司股东权

益 22892.9  23266.2  23930.5  24992.2    

发行在外股份(百万

股） 4421.4  4421.4  4421.4  4421.4  

负债和股东权益总计 30149.2  31864.8  34383.6  36935.6    ROIC(%) 1.8% 2.0% 4.0% 6.3% 

                                                                           ROE(%) 0.3% 2.1% 3.7% 5.7% 

现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 9.3% 15.0% 18.0% 21.0% 

经营活动现金流 376.5  3099.9  365.8  2351.6    EBIT Margin(%) 5.6% 3.1% 5.3% 7.6% 

投资活动现金流 -2961.7  -1531.2  -2220.1  -903.3  

 

销售净利率(%) 0.7% 3.3% 4.9% 6.7% 

筹资活动现金流 -91.9  -124.4  -221.4  -353.9    资产负债率(%) 24.0% 26.9% 30.4% 32.3% 

现金净增加额 -2684.8  1444.3  -2075.8  1094.4    收入增长率(%) 7.8% 36.6% 20.5% 15.9% 

企业自由现金流 -1448.3  1414.8  -1970.3  1338.6   净利润增长率(%) -83.8% 523.8% 78.0% 59.8% 
           

 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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