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[Table_Title] 能源 能源Ⅱ 

汇兑贡献主要业绩增量，内生增长仍需耐心 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年年报及 2019 年一季报。2018 年全年实现营业

收入 586.23 亿元，同比+5.89%；归母净利润 9.55 亿元，同比+42.54%。

2019 年一季度实现营业收入 93.47 亿元，同比+12.57%；归母净利润

0.65 亿元，同比扭亏为盈。公司拟每 10股派 0.52 元。 

 

主要观点： 

1.受益汇兑净收益增加，业绩大幅增长 

2018 年，公司实现净利润 9.57 亿元，符合我们预期，主要来自一级

子公司中国石油工程建设有限公司（6.33 亿元，66.13%）和中国寰球

工程有限公司（2.27 亿元，23.73%）。净利润增速 42.2%，主要由于

汇兑净收益 6.15 亿元，同比增加 11.14 亿元（2017 年净损失 4.996

亿元）；利息收入 3.59 亿元，同比增加 1.49 亿元，导致公司财务费

用-8.04 亿元，同比减少 12.69 亿元。 

2018 年，公司未完成全年净利润目标 10.5 亿元，主要由于（1）主营

业务毛利 42.18 亿元，同比下降 13.23%；主营业务毛利率 7.25%，同

比减少 1.57 个百分点。主要由于公司 2016 年左右签订的部分合同处

于执行高峰期，彼时受国际油价的影响，叠加工程建设市场竞争激烈，

签订合同毛利率普遍较低。其中管道与储运工程业务实现主营业务收

入 174.81 亿元，占比 30.02%；实现主营业务毛利 9.51 亿元，毛利率

5.44%，同比减少 2.25 个百分点。炼油与化工工程业务实现主营业务

收入 126.80 亿元，占比 21.78%；实现主营业务毛利 11.89 亿元，毛

利率 9.38%，同比减少 5.09 个百分点。亮点是油气田地面工程业务实

现主营业务收入 246.26 亿元，占比 42.30%；实现主营业务毛利 16.82

亿元，毛利率 6.83%，同比增加 0.91 个百分点。（2）费用增加，管

理费用 30.94 亿元，同比增长 20.94%；销售费用 0.86 亿元，同比增

长 17.56%；研发费用 1.25 亿元，同比增长 18.91%。 

2019 年一季度，公司扭亏为盈，主要由于本期汇兑净损失较上年同期

减少 2.18 亿元，利息收入较上年同期增加 0.35 亿元，导致财务费用

0.93 亿元，同比减少 2.51 亿元。公司销售毛利率 9.7%，同比下降 2.99

个百分点，但环比提升 0.47 个百分点。 

 

2.行业边际改善叠加政策催化，未来向好 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 5,583/578 

总市值/流通(百万元) 27,302/2,827 

12 个月最高/最低(元) 5.80/3.58 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

中油工程（600339）《【太平洋化工】

中油工程：油气工程建设龙头，受

益行业改善及政策催化，扬帆起航》

--2019/03/03 

中油工程（600339）《【太平洋化工】

中油工程 2018 年三季报点评：业绩

环 比 改 善 ， 全 年 目 标 可 期 》

--2018/10/30 

中油工程（600339）《【太平洋化工】

中油工程跟踪点评：中石油工程建

设平台，实力雄厚，受益油气行业

持续复苏》--2018/09/26 

 

[Table_Author] 证券分析师：柳强 

电话：010-88321949 

E-MAIL：liuqiang@tpyzq.com 
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2018 年，公司新签合同额 934.62 亿元，与 2017 年相比减少 10.99%，

已中标未签合同 37.7 亿元，已签订未生效合同 103.40 亿元。新签合

同额同比减少，主要由于公司精细化管理，划分更加精细。新签合同

额中，国内合同额 678.39 亿元，占比 72.58%；境外合同额 256.23 亿

元，占比 27.42%。其中，中国石油集团系统外业务新签合同额 394.45

亿元，占比 42.20%。2018 年，油气田地面工程业务新签合同额 171.84

亿元，占比 18.39%；管道与储运工程业务新签合同额 226.47 亿元，

占比 24.23%；炼油与化工工程业务新签合同额 375.96 亿元，占比

40.23%；环境工程、项目管理及其他业务新签合同额 160.34 亿元，占

比 17.16%。 

2019 年一季度，公司新签工程项目合同额 112.87 亿元，同比+59.38%，

已中标未签合同 43.45 亿元，已签订未生效合同 121.82 亿元。其中，

国内新签合同额 84.23 亿元，境外新签合同额 28.64 亿元。 

2019 年公司主要任务目标：新签合同额 977 亿元，同比+4.53%；营业

收入 609 亿元，同比+3.88%。 

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。2018 年，

中石油资本开支完成额 2559.74 亿元，同比+18.38%。2019 年中石化、

中石油、中海油资本开支计划分别同比增加 15.51%、17.43%、19.81%，

保持高增长。 

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。

公司二级子公司中国石油管道局工程有限公司占据主要市场份额。 

3.盈利预测及评级 

我们预计公司 2019-2021 年归母净利分别为 9.75 亿元、11.44 亿元、

15.61 亿元，对应 EPS 0.17 元、0.20 元、0.28 元，PE 28.1X、23.9X、

17.5X。考虑公司为中石油工程建设平台，实力雄厚，打造国际一流

“一站式”全产业链工程服务商，受益油气行业持续复苏，维持“增

持”评级。 
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风险提示：油价大幅波动、汇率波动、行业复苏传导至业绩需要一定

时间 

 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 58,623 62,185 70,332 80,595 

（+/-%） 5.9% 6.1% 13.1% 14.6% 

净利润(百万元） 955 975 1,144 1,561 

（+/-%） 42.5% 2.1% 17.3% 36.5% 

摊薄每股收益(元) 0.17 0.17 0.20 0.28 

市盈率(PE) 28.6 28.1 23.9 17.5 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资料来源：Wind，太平洋证券 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

货币资金 32,952 74,029 83,927 94,456 营业收入 58,623 62,185 70,332 80,595

应收票据 1,671 1,671 1,671 1,671 营业成本 54,230 57,126 64,107 72,942

应收账款 15,149 16,070 18,175 20,828 营业税金及附加 211 224 253 290

预付账款 4,496 4,736 5,314 6,047 销售费用 86 87 98 113

存货 24,200 25,492 28,607 32,550 管理费用 3,094 3,184 3,671 4,207

其他流动资产 1,557 1,557 1,557 1,557 财务费用 -804 -180 150 230

流动资产合计 80,026 123,555 139,252 157,109 资产减值损失 101 100 100 100

其他长期投资 519 519 519 519 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期股权投资 278 278 278 278 投资收益 82 80 80 80

固定资产 0 -7,012 -13,470 -19,545 营业利润 1,690 1,724 2,032 2,793

在建工程 0 0 0 0 营业外收入 88 85 85 85

无形资产 1,884 1,884 1,884 1,884 营业外支出 34 32 32 32

其他非流动资产 483 483 483 483 利润总额 1,744 1,777 2,085 2,846

非流动资产合计 3,165 -3,846 -10,305 -16,380 所得税 787 800 938 1,281

资产合计 83,191 119,708 128,947 140,729 净利润 957 978 1,147 1,565

短期借款 182 187 193 199 少数股东损益 2 3 3 4

应付票据 0 0 0 0 归属母公司净利润 955 975 1,144 1,561

应付账款 0 33,806 37,937 43,166 NOPLAT 551 860 1,211 1,674

预收款项 28,457 30,186 34,141 39,123 EPS（摊薄） 0.17 0.17 0.20 0.28

其他应付款 0 0 0 0

一年内到期的非流动负债 652 652 652 652

其他流动负债 2,499 2,499 2,499 2,499 主要财务比率

流动负债合计 31,789 67,330 75,421 85,638 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 5.9% 6.1% 13.1% 14.6%

其他非流动负债 152 152 152 152 EBIT增长率 -49.2% 56.1% 40.8% 38.2%

非流动负债合计 152 152 152 152 归母公司净利润增长率 42.5% 2.1% 17.3% 36.5%

负债合计 31,941 67,481 75,573 85,789 获利能力

归属母公司所有者权益 23,480 24,455 25,599 27,160 毛利率 7.5% 8.1% 8.9% 9.5%

少数股东权益 32 34 37 41 净利率 1.6% 1.6% 1.6% 1.9%

所有者权益合计 23,511 24,489 25,636 27,201 ROE 4.1% 4.0% 4.5% 5.7%

负债和股东权益 55,452 91,970 101,209 112,990 ROIC 1.1% 1.6% 2.3% 3.0%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 57.6% 73.4% 74.7% 75.9%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 债务权益比 4.2% 4.0% 3.9% 3.7%

经营活动现金流 -22,950 33,799 2,249 2,189 流动比率 251.7% 183.5% 184.6% 183.5%

现金收益 1,257 765 10 -647 速动比率 175.6% 145.6% 146.7% 145.4%

存货影响 5,152 -1,292 -3,115 -3,943 营运能力

经营性应收影响 1,658 -1,261 -2,784 -3,485 总资产周转率 0.7 0.5 0.5 0.6

经营性应付影响 -34,656 35,535 8,086 10,211 应收账款周转天数 93 93 93 93

其他影响 3,639 53 53 53 应付账款周转天数 #DIV/0! 213 213 213

投资活动现金流 4,793 7,092 7,793 8,564 存货周转天数 161 161 161 161

资本支出 4,955 7,012 7,713 8,484 每股指标（元）

股权投资 22 80 80 80 每股收益 0.17 0.17 0.20 0.28

其他长期资产变化 -184 0 0 0 每股经营现金流 -4.11 6.05 0.40 0.39

融资活动现金流 918 185 -144 -224 每股净资产 4.21 4.38 4.58 4.86

借款增加 246 5 6 6 估值比率

财务费用 804 180 -150 -230 P/E 28.6 28.1 23.9 17.5

股东融资 -212 0 0 0 P/B 1.2 1.1 1.1 1.0

其他长期负债变化 79 0 0 0 EV/EBITDA 13.9 18.1 29.9 44.7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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