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 事件 

公司发布 2019 年中期报告，实现营业收入 213.76 亿元，同比下降 1.07%；归

属于上市公司股东的净利润为 8006.6 万元，同比减少 35.02%；经营活动产生

的现金流量净额为-93.9 亿元，同比减少 298.33%。 

 点评 

上、中游的业绩逐渐好转。上半年油气田地面工程和管道储运的主营业务收

入分别为 102.61 和 60.84 亿元，同比分别增长 11.15%和 9.6%，毛利率分别

为 7.56%和 7.46%，同比分别增长 0.59 个百分点和 1.89 个百分点。主要原因

是俄罗斯、中东等工程项目以及沙特哈拉德、中俄东线等管道项目进展顺利。 

下游炼化工程建设的收入和利润下降。上半年炼油与化工工程业务实现主营

业务收入 35.86 亿元，同比下降 34.66%，毛利率为 3.87%，同比减少 4.35 个

百分点，主要原因是业主对工程项目的投资节奏放缓。 

上半年公司新签合同额 251 亿元同比持平，油气田工程新签合同额 75 亿元，

同比增长 43%改善最大，管道工程新签 44.58 亿元，同比下降 18.8%，炼化工

程新签 93亿元同比持平。 

上半年公司销售费用和管理费用同比增加 0.69 亿元、汇兑净收益同比减少

0.73 亿元，利润受此影响相对较大。公司工程预收款同比减少，并且加大了

民营企业采购和分包等款项支付力度,导致现金流量净额出现较大下降。 

 盈利预测 

受保障国内能源安全的影响，上游油气田业务有望继续好转，中游管道业务有

望受益管网公司成立带来的投资增量，预计 2019-2021 年营业收入分别为 636、

714、797 亿元，折合 EPS 0.18、0.20、0.23 元/股，对应 PE 分别为 21、19、

16 倍，继续给予“增持”评级。 

 风险提示： 油价大跌导致海外上游投资下降、天然气需求不足导致储运需

求下降、石化产品过剩导致炼化工程投资下降。 

盈利预测与估值 

 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万) 58623  63638  71421  79733  

+/-% 6% 9% 12% 12% 

归属母公司股东净利润

(百万) 
955  998  1090  1294  

+/-%  43% 4% 9% 19% 

EPS(元) 0.17  0.18  0.20  0.23  

PE 21.81  20.87  19.10  16.09  

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

流动资产 84918  93451  104030  117909    营业收入 58623  63638  71421  79733  

  现金 32952  27683  31425  35481    营业成本 54230  59189  66100  73423  

  应收账款 15149  18436  20025  22665    营业税金及附加 211  325  386  447  

  其他应收款 4899  5378  6031  6743    营业费用 86  121  150  175  

  预付账款 4496  4405  3873  4369    管理费用 3094  3360  3892  4385  

  存货 24200  34325  39206  44989    财务费用 -804  -1155  -996  -858  

  其他流动资产 3222  3224  3469  3662    资产减值损失 101  70  80  90  

非流动资产 8835  7924  7478  7255    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 278  220  250  280    投资净收益 82  33  35  38  

  固定资产 5481  4656  3997  3453    营业利润 1690  1761  1844  2109  

  无形资产 1884  2029  2279  2634    营业外收入 88  80  80  80  

  其他非流动资产 1192  1018  951  888    营业外支出 34  50  50  50  

资产总计 93754  101375  111508  125164    利润总额 1744  1791  1874  2139  

流动负债 68571  76172  86131  99950    所得税 787  788  768  813  

  短期借款 182  1303  3854  9523    净利润 957  1003  1105  1326  

  应付账款 29509  34976  38029  42624    少数股东损益 2  5  15  32  

  其他流动负债 38880  39893  44247  47802    归属母公司净利润 955  998  1090  1294  

非流动负债 1672  1433  1385  1263    EBITDA 1927  1889  2087  2431  

  长期借款 0  -150  -251  -367    EPS（元） 0.17  0.18  0.20  0.23  

  其他非流动负债 1672  1583  1636  1631              

负债合计 70243  77605  87516  101213    主要财务比率         

 少数股东权益 32  37  52  84    会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

  股本 5583  5583  5583  5583    成长能力         

  资本公积 14516  14516  14516  14516    营业收入 5.9% 8.6% 12.2% 11.6% 

  留存收益 3772  4088  4975  5972    营业利润 14.9% 4.2% 4.7% 14.4% 

归属母公司股东权

益 

23480  24187  25074  26071    归属于母公司净利润 42.5% 4.5% 9.3% 18.7% 

负债和股东权益 93754  101829  112642  127368    获利能力         

            毛利率(%) 7.5% 7.0% 7.5% 7.9% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 2.2% 1.6% 1.6% 1.5% 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E   ROE(%) 4.1% 4.1% 4.3% 5.0% 

经营活动现金流 8614  -5983  2023  84    ROIC(%) -6.4% -23.1% -19.2% -57.9% 

  净利润 957  1003  1105  1326    偿债能力         

  折旧摊销 1041  1282  1239  1180    资产负债率(%) 74.9% 76.2% 77.7% 79.5% 

  财务费用 -804  -1155  -996  -858    净负债比率(%) 1.19% 2.13% 4.58% 9.34% 

  投资损失 -82  -33  -35  -38    流动比率 1.24  1.23  1.21  1.18  

营运资金变动 6814  -7162  498  -1676    速动比率 0.87  0.76  0.74  0.72  

  其他经营现金流 688  80  211  150    营运能力         

投资活动现金流 -339  -969  -1424  -2041    总资产周转率 0.63  0.65  0.67  0.67  

  资本支出 693  570  973  1446    应收账款周转率 3  4  4  4  

  长期投资 -281  -80  37  28    应付账款周转率 1.69  1.84  1.81  1.82  

  其他投资现金流 73  -479  -414  -568    每股指标（元）         

筹资活动现金流 -20  1682  3143  6013    每股收益(最新摊薄) 0.17  0.18  0.20  0.23  

  短期借款 182  1121  2552  5669    每股经营现金流(最

新摊薄) 

1.54  -1.07  0.36  0.02  

  长期借款 0  -150  -100  -117    每股净资产(最新摊

薄) 

4.21  4.33  4.49  4.67  

  普通股增加 0  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 -1  0  0  0    P/E 21.81  20.87  19.10  16.09  

  其他筹资现金流 -201  711  692  462    P/B 0.89  0.86  0.83  0.80  

现金净增加额 8746  -5270  3743  4056    EV/EBITDA -6  -6  -6  -5  
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