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上游资本开支扩张，业绩进入上升通道 

——中油工程（600339）2018 年财报点评 

  2019 年 04月 26 日 

 强烈推荐/首次  

 中油工程 财报点评 
 

投资要点： 

事件：公司发布 2018 年年度报告和 2019 年一季度报告。公司 2018 年实现营

业收入 586.23 亿元，同比增长 5.89%，实现归属母公司股东的净利润 9.55
亿元，同比增长 42.54%。2019 年一季度实现营业收入 93.47 亿元，同比增长
12.57%，归母净利润 0.65 亿元，同比扭亏。 

公司业绩持续修复，盈利能力触底回升。17 年来原油价格的走升加上宏观经
济发展，全球石油公司资本性支出恢复增长，油气工程建设市场走出低谷。
公司 18 年新签合同额 934.62 亿元，同比 17 年小幅下滑 10.99%。19 年一季
度新签合同额 112.87 亿元，同比增长 59.38%，已中标未签合同 43.45 亿元，

签订未生效合同 121.82 亿元，19 年计划新签合同金额 977 亿元。 

财务费用减少，汇兑净收益大幅增加。公司账面现金充足，18 年财务费用
-8.04 亿元、同比减少 12.69 亿元。另外 2018 年累计形成汇兑净收益 6.15
亿元，与上年同期汇兑净损失 5.00 亿元相比，同比增加 11.14 亿元，大幅增
厚公司业绩。 

上游资本开支持续扩张，公司业绩将进入上行通道。未来几年进入民营大炼
化和天然气管道的投产建设高峰期，同时三桶油也加大上游勘探开发资本开

支力保国家能源安全，公司业绩有望进入长期向好区间。 

 为了保障能源安全，2019 年三桶油的资本开支同比都有增长。中石油上

游勘探开发 2282 亿（同比增 16%）、中石化上游勘探开发 596亿元（同
比增 41%）、中海油勘探开发 160 亿元（同比增 15%）。 

 我国天然气管道网将由 2015 年的 6.4 万公里增长到 2020 年的 10.4 万
公里，到 2025 年预计将达到 16.3 万公里。18-20年和 20-25年两个阶
段将分别新增管道建设投资 3240 亿元和 7080 亿元，合计 10320 亿元。

公司陆上长输管道建设处于国内领先地位，将充分受益。 

 民营炼化建设进入高峰，预计到 2022 年之前都有较多的炼化工程建设

项目。公司炼化订单有望不断增大。 

盈利预测与投资评级：未来几年进入民营大炼化和天然气管道的投产建设高

峰期，预计公司 2019年-2021年实现营业收入分别为 662 亿元、742 亿、835
亿元；归母净利润分别为 13.3 亿元、17.3 亿元和 21.3 亿元；EPS 分别为 0.24

元、0.31 元和 0.38 元，对应 PE 分别为 19.6X、15X和 12.2X。首次覆盖，予
以“强烈推荐”评级。 

风险提示：1、原油价格大幅波动；2、重大工程项目管理风险。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 55,363.7
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83,467.2

5  增长率（%） 9.29% 5.89% 13.00% 12.00% 12.50% 

净利润（百万元） 673.48  957.48  1,329.77  1,729.24  2,134.27  

增长率（%） -46.17% 42.17% 38.88% 30.04% 23.42% 

净资产收益率（%） 2.95% 4.07% 5.33% 6.59% 7.66% 

每股收益(元) 0.12  0.17  0.24  0.31  0.38  

PE 38.75  27.35  19.57  15.04  12.18  

PB 1.14  1.11  1.04  0.99  0.93  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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52 周股价区间（元） 4.9-3.84 

总市值（亿元） 273.57 

流通市值（亿元） 76.06 

总股本/流通 A股（万股） 558315/155218 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.5 
 
52 周股价走势图 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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表 1：公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 82305  84918  101588  114687  131941  营业收入 55364  58623  66244  74193  83467  

货币资金 24104  32952  42347  47205  55088  营业成本 50413  54230  60083  66848  74845  

应收账款 19284  15149  17119  19173  21570  营业税金及附加 241  211  263  266  269  

其他应收款 4716  4893  5529  6193  6967  营业费用 73  86  93  104  117  

预付款项 2898  4496  6266  8235  10441  管理费用 2663  3094  3341  3742  4210  

存货 29352  24200  26812  29831  33399  财务费用 465  (804) (121) (157) (179) 

其他流动资产 649  1514  1590  1670  1762  资产减值损失 67  101  100  100  100  

非流动资产合计 8943  8835  8136  8168  8194  公允价值变动收益 0  0  20  10  10  

长期股权投资 218  278  292  307  322  投资净收益 33  82  120  120  120  

固定资产 5822  5456  5461  5615  5731  营业利润 1472  1690  2625  3420  4236  

无形资产 1873  1884  1802  1724  1650  营业外收入 58  88  73  80  76  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 27  34  30  32  31  

资产总计 91248  93754  109724  122855  140135  利润总额 1503  1744  2667  3469  4281  

流动负债合计 66825  68571  77046  88806  104369  所得税 829  787  1338  1739  2147  

短期借款 0  182  0  0  0  净利润 673  957  1330  1729  2134  

应付账款 32092  25884  28285  31470  35235  少数股东损益 3  2  3  3  3  

预收款项 21055  28457  34588  42827  53950  归属母公司净利润 670  955  1327  1727  2131  

一年内到期的非

流动负债 
588  652  0  0  0  EBITDA 3092  1918  2876  3654  4454  

非流动负债合计 1658  1672  7765  7822  7917  EPS（元） 0  0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  6093  6150  6245  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 68482  70243  84811  96628  112286  成长能力           

少数股东权益 31  32  35  37  40  营业收入增长 0.09  0.06  0.13  0.12  0.13  

实收资本（或股

本） 
5583  5583  5583  5583  5583  营业利润增长 (0.21) 0.15  0.55  0.30  0.24  

资本公积 14517  14516  14516  14516  14516  归属于母公司净利润

增长 
0.39  0.30  0.39  0.30  0.23  

未分配利润 2146  2799  3674  4812  6218  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 
22734  23480  24879  26190  27809  毛利率(%) 8.81% 8.94% 7.49% 9.30% 9.90% 

负债和所有者权

益 
91248  93754  109724  122855  140135  净利率(%) 1.22% 1.63% 2.01% 2.33% 2.56% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 0.73% 1.02% 1.21% 1.41% 1.52% 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 2.95% 4.07% 5.33% 6.59% 7.66% 

经营活动现金流 2811  8614  3733  5787  8665  偿债能力           

净利润 673  957  1330  1729  2134  资产负债率(%) 75.05% 74.92% 77.29% 78.65% 80.13% 

折旧摊销 1156  1032  526  497  478  流动比率 1.23  1.24  1.32  1.29  1.26  

财务费用 465  (804) (121) (157) (179) 速动比率 0.79  0.89  0.97  0.96  0.94  

应付帐款的变化 0  0  (1969) (2054) (2397) 营运能力           

预收帐款的变化 0  0  6131  8240  11123  总资产周转率 0.61  0.63  0.65  0.64  0.63  

投资活动现金流 (712) (339) 211  (728) (544) 应收账款周转率 2.92  3.41  4.11  4.09  4.10  

公允价值变动收

益 
0  0  20  10  10  应付账款周转率 1.69  2.02  2.45  2.48  2.50  

长期股权投资减

少 
0  0  506  (243) (85) 每股指标（元）           

投资收益 33  82  120  120  120  每股收益(最新摊薄) 0.12  0.17  0.24  0.31  0.38  

筹资活动现金流 (554) (20) 5451  (202) (239) 每股净现金流(最新

摊薄) 
0.28  1.48  1.68  0.87  1.41  

应付债券增加 0  0  6093  57  95  每股净资产(最新摊

薄) 
4.07  4.21  4.46  4.69  4.98  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 974  0  0  0  0  P/E 38.75  27.35  19.57  15.04  12.18  

资本公积增加 4947  (1) 0  0  0  P/B 1.14  1.11  1.04  0.99  0.93  

现金净增加额 1545  8255  9395  4858  7883  EV/EBITDA 22.59  32.71  23.62  20.49  18.56   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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