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[Table_Main] 
单季度业绩扭亏，订单持续高增长 

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 97 410 1,037 

同比（%） -84  22  321  153  

每股收益（元/股） 0.02 0.02 0.09 0.23 

P/E（倍） 315 258 61 24 
     

 

投资要点 

 Q3 单季业绩扭亏，订单持续高增长：根据公司三季报，2019 年前三季
公司实现营收 80.6 亿元，同比+21.2%；归母净利润-6.4 亿元，同比增
亏 5.0 亿元；扣非归母净利润-8.1 亿元，同比增亏 5.5 亿元。Q3 单季实
现营收 35.1 亿元，同比+13.9%；归母净利润 0.79 亿元，同比+84.5%，
环比扭亏。公司紧抓中海油增储上产“七年行动计划”带来的服务市场
机遇，作业量持续饱满，前三季度钢材加工量累计完成 11.9 万结构吨，
同比+32%；海上作业累计投入船天 11,052 个，同比+30%。订单方面持
续高增长，2019Q3 单季承揽额达 70.47 亿元，其中新签合同 26.69 亿元，
中标金额 43.78 亿元。公司前三季度累计承揽 183 亿元，同比+76%；截
至本报告期末，在手未完成订单总额 287 亿元。预计饱满的在手订单在
公司持续推进落地下将转换为未来收入的高增长。 

 Q3 毛利率环比改善，经营活动现金流好转：公司 Q3 单季综合毛利率
为 7.6%，同比+0.3pct，环比+5.6pct；三费方面，公司 2019 年前三季销
售费率/管理费率（含研发）/财务费率分别为 0.2%/5.3%/-0.4%，分别同
比+0.1/-2.0/+0.6pct。资产方面，公司报告期末存货达 40.6 亿元，较 2019

年初增长 40.1%，主要系已完工未结算的工程施工增加所致。我们预计
Q4 随着收入的集中确认，公司存货将有效消化；预付款项 2.6 亿元，较
年初增长 119.6%，主要系在建工程项目购买材料的预付款项增长所致。
现金流方面，公司前三季经营活动现金流净额为-0.16 亿元，同比减少
流出 16.0 亿元，主要系公司逐步收回项目工程款，经营活动流入同比
增加 18.5 亿元；此外随着项目的稳步推进，经营活动现金流出同比增
加 2.4 亿元，两方面因素相抵扣使得现金流量净额较上年同期增长。 

 政策面持续推进油气上产，公司直接受益三桶油资本开支加码：在目前
我国油气自给率持续走低的严峻形势下，2018 年起国家多次作出重要
批示，要求国内油企增储上产。三桶油积极响应国家号召，以中海油为
例，其 2019 年 1 月公布“七年计划”明确提速油气勘探开发，计划到
2025 年勘探工作量和探明储量翻倍；2019 年 5 月，中海油宣布 2025 年
南海西部油田 2000 万 m³、南海东部油田 2000 万吨的上产目标，即 7

年内南海西部油气产量增长近一倍，南海东部增长近 1/3；2019 前三季
中海油实际资本开支 532 亿元（全年计划 700-800 亿元），同比+47%，
高增长趋势持续验证。目前公司国内收入主要源自以中海油为主的三桶
油，在三桶油资本开支确定性提速背景下，我们预计公司收入将直接受
益，未来业绩有望延续改善趋势。 

 盈利预测与投资评级：公司在手订单持续高增长。行业方面，有望由量
增（订单增长、工作量增长）传导致价涨（价格水平上涨）。但基于公
司上半年海外业务超预期计提，我们下修公司业绩预测，预计公司
2019-21 年营收 151、182、211 亿元， 2019-21 年归母净利润预计 0.97、
4.10、10.37 亿元，对应 2019-21 年 PE 258、61、24 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 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 5.69 

一年最低/最高价 4.77/6.71 

市净率(倍) 1.14 

流通 A 股市值(百

万元) 
25157.51 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.98 

资产负债率(%) 26.92 

总股本(百万股) 4421.35 

流通A股(百万股) 4421.35  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《海油工程（600583）：19Q1

亏损收窄，订单高增》2019-04-27 

2、《海油工程（600583）：业绩

触底，订单高增》2019-03-26 

3、《海油工程（600583）：Q2 盈

利，H1 订单翻倍；大拐点明确！》
2018-08-21  

[Table_Author] 2019 年 10 月 29 日 

  
证券分析师  陈显帆 

执业证号：S0600515090001 

021-60199769 

chenxf@dwzq.com.cn 

证券分析师  倪正洋 

执业证号：S0600518070003 

021-60199793 

nizhy@dwzq.com.cn  

-17%

-9%

0%

9%

17%

26%

34%

2018-08 2018-12 2019-04

海油工程 沪深300 



 

2 / 3 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
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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  14691.1  15371.1  18038.6    营业收入 11052.1  15100.2  18200.2  21100.2  

  现金 1943.9  3259.4  1068.1  1624.7    营业成本 10027.7  13995.2  16433.2  18425.2  

  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  3070.8  3933.5  4592.8    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  -28.0  -14.2  -1.9  

  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  111.5  478.9  1217.4  

  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  31839.1  34270.9  36260.7    利润总额 128.8  114.5  481.9  1220.4  

流动负债 6716.6  8333.6  10458.1  11669.9    所得税费用 48.9  17.2  72.3  183.1  

  短期借款 0.0  0.0  208.7  0.0    少数股东损益 0.1  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 3940.8  5893.2  7020.3  7623.6    归属母公司净利润 79.8  97.4  409.6  1037.3  

  其他 2775.9  2440.4  3229.1  4046.3    EBIT 619.5  -4.5  416.7  1167.4  

非流动负债 528.1  528.1  528.1  528.1    EBITDA 1634.2  619.1  833.2  2696.5  

  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  8861.7  10986.2  12198.0    每股收益(元) 0.02  0.02  0.09  0.23  

  少数股东权益 11.5  11.5  11.5  11.5    每股净资产(元) 5.18  5.19  5.26  5.44  

  归属母公司股东权

益 22892.9  22966.0  23273.2  24051.2    

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  31839.1  34270.9  36260.7    ROIC(%) 1.8% 0.0% 1.7% 4.6% 

                                                                           ROE(%) 0.3% 0.4% 1.8% 4.3% 

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  2871.1  -77.5  1928.0    EBIT Margin(%) 5.6% 0.0% 2.3% 5.5% 

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

 

销售净利率(%) 0.7% 0.6% 2.3% 4.9% 

筹资活动现金流 -91.9  -24.3  106.3  -468.0    资产负债率(%) 24.0% 27.8% 32.1% 33.6% 

现金净增加额 -2684.8  1315.5  -2191.3  556.7    收入增长率(%) 7.8% 36.6% 20.5% 15.9% 

企业自由现金流 -1448.3  1186.7  -2405.0  927.8   净利润增长率(%) -83.8% 22.0% 320.8% 153.2% 
           

 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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