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[Table_Main] 
承接大额总装项目，产品线拓宽推动公司发

展迈向新台阶 

买入（上调） 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 397 1,230 2,400 3,900 

同比（%） -19  210  95  63  

归母净利润（百万元） 7 40 163 374 

同比（%） -93  463  306  129  

每股收益（元/股） 0.03 0.17 0.70 1.60 

P/E（倍） 684 121 30 13 
     

 

事件： 2020 年 1 月 15 日，公司的全资子公司与 SBM Offshore 的瑞士子

公司 Single Buoy Moorings Inc.签署了 FPSO 上部模块建造、模块与船体连

接总装及调试的合同，价值 1.31 亿美元。内容涵盖 FPSO 上部模块详细

设计、加工设计、材料采购、建造，模块与船体连接总装及调试等工作。 

投资要点 

 1.31 亿美元大单为公司 FPSO 最大接单，在手充裕订单推动业绩发展：
公司是国际化专业 EPC 服务公司，聚焦海洋油气开发（主要为 FPSO

项目）、液化天然气、矿业开采的模块设计与建造。本次公司与 SBM 签
署的FPSO订单价值1.31亿美元，约合人民币9.02亿元，为公司在FPSO

业务中签订的规模最大的单笔订单。公司目前在手订单充裕，除本次订
单外，2018 年公司分别与 Modec 和必和必拓签署了 5.7 亿元的 FPSO 订
单和 3.75 亿元的矿业开采订单，2019 年公司中标 47.2 亿元 Yamal-2 期
LNG 模块订单。充裕订单将有效推动未来公司业绩发展。 

 业务从建造走向详设、调试和总装，是公司战略发展重要一步：建造是
FPSO 产业链中占比较大的环节，而设计、调试和总装则是附加值最高
的环节。公司参与 FPSO 模块建造已有十余年历史，积累了丰富的详设
和调试能力。公司建设的博迈科 2#码头有效提升公司 FPSO 总装能力。
本次与 SBM 签署的 FPSO 订单，内容从建造和采购扩展到上部模块的
详细设计、加工设计，模块与船体连接总装及调试等工作，是公司业务
由上部模块向总装设计发展的重要一步，表明公司核心竞争力不断增
强。SBM 和 Modec 是全球两大龙头 FPSO 总包方，公司从 07 年开始与
Modec 合作了 MV18、MV20、MV29、MV30 等多条 FPSO 上部模块订
单，本次与 SBM 签署的 FPSO 订单，强化了公司与全球 FPSO 总包龙
头的关系，预计随着行业复苏，公司还将持续斩获 FPSO 后续订单。 

 全球 FPSO 产业链转向中国，丰富接单经验使公司成为最受益标的：
FPSO 最早由欧美企业主导，后转向新加坡、韩国等企业。2015-16 年油
价低谷期，施工安全和承建经济性促使 FPSO 全球产业链转向中国。
16-18 年中国在上部模块建造市场份额逐渐提升。公司承接 FPSO 业务
经验丰富，多次获得 Modec、巴西国油等国际客户好评，拥有从设计到
调试全产业链的运作能力和 FPSO 总装能力。公司有望凭成为 FPSO 产
业链转向中国的承建主力。 

 盈利预测与投资评级：公司作为专业模块 EPC 业务的领先企业，在
FPSO 产业链转向中国，公司市场占有率逐渐提升的背景下，我们预计
公司业绩 19-21 年业绩 0.40/1.63/3.74 亿元，对应 PE 为 121/30/13，基于
对行业复苏持续性以及公司业绩弹性的看好，上调至“买入”评级   

 风险提示：油价大幅波动风险；项目预算风险；市场竞争风险 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 20.88 

一年最低/最高价 11.56/21.19 

市净率(倍) 2.10 

流通 A 股市值(百

万元) 
4888.95 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 9.92 
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流通A股(百万股) 234.15  
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博迈科三大财务预测表 

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

流动资产 1671.0  2098.0  3106.0  4555.7    营业收入 396.6  1230.0  2400.0  3900.0  

现金 255.1  290.6  200.0  200.0    减:营业成本 343.3  1061.4  1934.0  3020.0  

应收账款 300.2  491.8  1174.0  2139.6    营业税金及附加 13.6  50.9  121.6  164.4  

存货 245.4  331.7  772.0  1436.1    营业费用 6.7  12.3  24.0  39.0  

其他流动资产 870.3  984.0  960.0  780.0    管理费用 61.0  119.5  178.8  261.0  

非流动资产 1120.5  1147.3  1144.6  1152.7    财务费用 -25.9  -4.1  2.3  24.2  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    加:投资净收益 30.8  30.0  30.0  30.0  

固定资产 767.2  827.4  854.7  889.8    其他收益 -17.2  24.4  20.0  16.0  

无形资产 333.7  300.4  270.3  243.3    营业利润 11.6  44.3  189.3  437.4  

其他非流动资产 19.5  19.5  19.5  19.5    加:营业外净收支 0.6  3.0  3.0  3.0  

资产总计 2791.5  3245.4  4250.6  5708.4    利润总额 12.2  47.3  192.3  440.4  

流动负债 289.0  723.6  1624.0  2812.4    减:所得税费用 5.0  7.1  28.8  66.1  

短期借款 0.0  0.0  149.3  531.3    少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

应付账款 191.0  559.0  1123.2  1675.1    归属母公司净利润 7.2  40.2  163.4  374.3  

其他流动负债 98.0  164.6  351.4  605.9    EBIT -19.7  19.3  171.6  442.6  

非流动负债 99.6  88.6  70.9  59.5    EBITDA 62.8  119.5  272.9  545.4  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0        

其他非流动负债 99.6  88.6  70.9  59.5    重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 388.6  812.3  1694.9  2871.9    每股收益(元) 0.03  0.17  0.70  1.60  

少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 10.26  10.39  10.91  12.11  

归属母公司股东权益 2402.9  2433.1  2555.7  2836.4    

发行在外股份(百

万股） 234.1  234.1  234.1  234.1  

负债和股东权益 2791.5  3245.4  4250.6  5708.4    ROIC(%) -0.5% 0.6% 5.7% 12.4% 

       ROE(%) 0.3% 1.7% 6.4% 13.2% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 10.0% 13.7% 19.4% 22.6% 

经营活动现金流 -367.2  167.5  -90.5  -166.5    EBIT Margin(%) -5.0% 1.6% 7.1% 11.3% 

投资活动现金流 66.3  -121.9  -108.5  -121.9  

 

销售净利率(%) 1.8% 3.3% 6.8% 9.6% 

筹资活动现金流 -33.7  -10.1  108.5  288.4    资产负债率(%) 13.9% 25.0% 39.9% 50.3% 

现金净增加额 -319.4  35.5  -90.6  0.0    收入增长率(%) -18.9% 210.1% 95.1% 62.5% 

企业自由现金流 -213.5  12.7  -226.6  -297.5   净利润增长率(%) -93% 463% 306% 129% 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

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。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

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

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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