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[Table_Title] 能源 能源Ⅱ 

57 亿在手订单抵御低油价，定增项目扩实力 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司发布2019年年报，报告期实现营业收入13.54亿元，同比

+241.4%，归母净利润3465.4万元，同比+384.49%。公司拟每10股派发

现金红利1元。 

主要观点： 

1. 在手订单创新高，助力公司抵御低油价冲击 

公司专注于为海洋油气开发、矿业开采、天然气液化等行业提供

专用模块集成设计与建造服务，主要为海外市场。2019年，布伦特原

油均价63.83美元/桶，油气行业投资情绪稳定。公司把握行业机遇，

先后签订多个大额合同订单，其中包括公司在2019年7月签署的天然气

液化领域订单Arctic LNG 2，并于2019年12月追加部分工作量，合同

总额高达47.2亿元人民币，该项目预计2022年5月完工。其中部分新签

订单在2019年执行并逐渐开始确认收入，对公司2019年业绩起到有力

支撑作用。 

公司在手订单充足，2019年1-9月的新签订单金额为50.17亿元，

达到历史高位，2020年初又和SBM首次合作，签订了合同额达1.31亿美

元的FPSO订单，预计在手订单达到57亿元。尽管近期国际油价受供应

增加而需求萎缩双重打压出现巨幅下滑，若长期处于低位，势必影响

上游公司的投资意愿，但尚不会影响公司已签订单的继续执行和稳步

推进，现有充足订单将有利于公司抵御低油价，度过难关。 

2、FPSO 市场开拓成果显著 

随着海洋油气开发的景气提升，FPSO市场呈现快速增长，2019

年全年共有15个FPSO项目进入最终投资决定。SBM与MODEC是国际

两大FPSO总包商，共同占据FPSO市场主要份额。公司与MODEC一直

保持着长期合作关系。同时，2020年1月又与SBM成功签订了包含FPSO

总装、调试业务的Mero 2合同合同订单，开拓了重要客户的同时，极

大拓展公司业务范围，进入了FPSO总装市场。进一步巩固并强化了公

司在海洋油气领域的技术优势和市场竞争力。 

3、定增项目增强工程实力 

公司于2019年12月筹划启动了非公开发行事宜，拟募集资金不超

过8亿元，辅助公司“临港海洋重工建造基地四期工程项目”、“天津港

大沽口港区临港博迈科2#码头工程”等项目的建设。四期工程项目将现

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 234/234 

总市值/流通(百万元) 3,554/3,554 

12 个月最高/最低(元) 22.55/14.32 
 
[Table_ReportInfo]   
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有约50万平方米场地扩建至67万平方米，满足公司订单对于场地的要

求。2#码头工程将公司现有400m码头延长至700m，使公司承接FPSO

总装业务变为可能，力争2020年底完工。非公开发行事项的实施，将

促进公司生产能力的提升，实现不断延伸业务链条、扩展经营范围的

战略规划，使公司向一体化、专业化EPCI公司发展。  

4. 盈利预测及评级 

我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 1.44 亿元、2.12

亿元、2.58亿元，对应 EPS 0.62元、0.90元、1.10元，PE 25X、17X、

14X。受油价下跌影响，公司近期股价调整较多，考虑公司作为国际

化专业的模块 EPC承包商，在手订单充足，多个项目实施增强工程实

力，维持“买入”评级。 

风险提示：国际油价大跌、全球油气行业投资不及预期，项目毛

利率不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1354 2167 2817 3380 

（+/-%） 241.4 60 30 20 

净利润(百万元） 35 144 212 258 

（+/-%） 384.5 316 46.9 21.8 

摊薄每股收益(元) 0.15 0.62 0.90 1.10 

市盈率(PE) 103 25 17 14 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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表：盈利预测和财务指标 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

货币资金 486 681 934 1,226 营业收入 1,354 2,167 2,817 3,380

应收票据 6 6 6 6 营业成本 1,183 1,777 2,310 2,771

应收账款 204 326 424 508 营业税金及附加 8 12 16 19

预付账款 56 84 109 131 销售费用 9 15 19 23

存货 530 797 1,035 1,243 管理费用 67 108 141 169

其他流动资产 257 257 257 257 研发费用 59 94 122 147

流动资产合计 1,539 2,150 2,764 3,370 财务费用 16 0 -31 -44

其他长期投资 1 1 1 1 资产减值损失 12 10 10 10

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 1 1 1 1

固定资产 745 576 426 293 投资收益 17 17 17 17

在建工程 171 188 207 227 营业利润 27 168 247 301

无形资产 411 411 411 411 营业外收入 2 2 2 2

其他非流动资产 289 289 289 289 营业外支出 0 0 0 0

非流动资产合计 1,617 1,465 1,334 1,222 利润总额 28 169 249 303

资产合计 3,156 3,615 4,099 4,592 所得税 -6 25 37 45

短期借款 79 81 84 86 净利润 35 144 212 258

应付票据 2 2 2 2 少数股东损益 0 0 0 0

应付账款 375 563 732 878 归属母公司净利润 35 144 212 258

预收款项 209 334 435 521 NOPLAT 24 136 177 212

其他应付款 26 26 26 26 EPS（摊薄） 0.15 0.62 0.90 1.10

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0

其他流动负债 38 38 38 38 主要财务比率

流动负债合计 729 1,045 1,316 1,552 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

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 241.4% 60.0% 30.0% 20.0%

其他非流动负债 92 92 92 92 EBIT增长率 -155.8% 463.1% 30.0% 20.0%

非流动负债合计 92 92 92 92 归母公司净利润增长率 384.5% 315.7% 46.9% 21.8%

负债合计 821 1,137 1,409 1,644 获利能力

归属母公司所有者权益 2,335 2,479 2,690 2,948 毛利率 12.6% 18.0% 18.0% 18.0%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 2.6% 6.6% 7.5% 7.6%

所有者权益合计 2,335 2,479 2,690 2,948 ROE 1.5% 5.8% 7.9% 8.7%

负债和股东权益 3,156 3,615 4,099 4,592 ROIC 1.0% 5.5% 6.7% 7.3%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 26.0% 31.4% 34.4% 35.8%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 债务权益比 7.3% 7.0% 6.5% 6.1%

经营活动现金流 955 107 135 164 流动比率 211.1% 205.8% 210.0% 217.1%

现金收益 120 218 236 252 速动比率 138.4% 129.6% 131.3% 137.1%

存货影响 -285 -266 -239 -207 营运能力

经营性应收影响 54 -160 -133 -116 总资产周转率 0.4 0.6 0.7 0.7

经营性应付影响 346 314 269 233 应收账款周转天数 54 54 54 54

其他影响 719 2 2 2 应付账款周转天数 114 114 114 114

投资活动现金流 -685 86 84 82 存货周转天数 161 161 161 161

资本支出 -311 68 66 64 每股指标（元）

股权投资 17 17 17 17 每股收益 0.15 0.62 0.90 1.10

其他长期资产变化 -391 1 1 1 每股经营现金流 4.08 0.46 0.58 0.70

融资活动现金流 -48 2 34 46 每股净资产 9.97 10.59 11.49 12.59

借款增加 79 2 2 3 估值比率

财务费用 -16 0 31 44 P/E 102.6 24.7 16.8 13.8

股东融资 -103 0 0 0 P/B 1.5 1.4 1.3 1.2

其他长期负债变化 -7 0 0 0 EV/EBITDA 32.8 15.3 13.7 12.5

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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华北销售 韦洪涛 13269328776 weiht@tpyzq.com 
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