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[Table_Title] 能源 能源Ⅱ 

Q4 发力扭亏为盈，在手订单充足抵御低油价冲击 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司发布 2019 年报，报告期实现营业收入 147.10 亿元，

同比+33.10%；实现归母净利润 0.28 亿元，同比-64.99%；扣非后归母

净利润亏损 2.6 亿元。其中第四季度实现营业收入 66.46 亿元，同比

+51.04%，环比+89.59%；归母净利润 6.63 亿元，同比+202.21%，环

比增加 7.3 倍。公司拟每 10 股派发现金红利 0.60 元。 

沙特项目拖累业绩，四季度发力扭亏为盈。2019年，尽管受国内

外海洋油气行业复苏缓慢影响，服务价格水平处于相对低位，公司总

体工作量同比增加，其中陆地建造业务完成钢材加工量同比增长23%，

海上安装营运船天同比增长31%，LNG储罐和接收站工作量也保持增

长。但沙特3648项目亏损和计提减值影响利润总额7.57亿元，直接导

致公司上半年亏损。第四季度，公司发力，单季度营收创2015年以来

新高，扣非归母净利润转正，也符合工程公司集中在年底结算的特征。

同时，受益于政府补助及投资收益等2.88亿元的非经常性损益，2019

年全年实现归母净利润0.28亿元。由于公司部分海外项目未达到项目

里程碑点，相应未到收款节点，经营活动现金流入减少，全年经营活

动现金净流入-0.75亿元，较上年同期减少4.51亿元。  

在手订单充足抵御油价冲击。2019年公司订单总额在去年高基数

基础上继续增长，新签合同金额198.82亿元人民币，较上年同期175.54

亿元增长13%。其中，国内合同金额101.69亿元，海外合同金额97.13

亿元。截至报告期末，在手未完成订单总额约248亿元。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。 

中海油资本开支较快增长带动服务需求增长。为了全力保障国内

油气增储上产，确保国家能源安全，中海油实施“七年行动计划”，2019

年资本支出完成额为 802 亿元，完成率超 100%，较 2018 年 626 亿元

同比增长 28.12%， 2020 年资本支出预算为 850-950 亿元，同比增长

6-18.45%，中枢 900 亿元同比增长 12.2%。持续增长的资本开支形成

了较大规模的能源工程建设需求，为公司可持续发展带来重要机遇。

公司预计 2020 年钢材加工量约 28 万结构吨，同比上升 79%；营运船

天约 2 万天，同比上升 28%（最终工作量根据实际情况不排除会有变

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 4,421/4,421 

总市值/流通(百万元) 22,107/22,107 

12 个月最高/最低(元) 8.01/4.98 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

海油工程（600583）《【太平洋化工】海油

工程动态点评：再获 LNG 大单，行业趋势

确定性向上》--2019/11/28 

海油工程（600583）《【太平洋化工】海油

工程 2019 三季报点评：盈利边际改善，

或迎来业绩拐点》--2019/10/30 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：柳强 

电话：010-88321949 

E-MAIL：liuqiang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518060003 

分析师助理：翟绪丽 

电话：010-88695269 

E-MAIL：zhaixl@tpyzq.com 

 
 

(17%)

(7%)

3%

13%

23%

33%

19
/3

/2
5

19
/5

/2
5

19
/7

/2
5

19
/9

/2
5

19
/1

1
/2

5

20
/1

/2
5

海油工程 沪深300 

[Table_Message] 2020-03-23 

公司点评报告 

买入/维持 

 海油工程(600583) 
目标价：6.42 

昨收盘：5.0 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 

www.hibor.com.cn


 
公司点评报告 

P2 Q4 发力扭亏为盈，在手订单充足抵御低油价冲击 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

化）。在此基础上，预计 2020 年收入将较 2019 年增长 40%以上。随

着沙特项目影响的远去，公司业绩有望持续好转。 

盈利预测及评级：考虑低油价影响，我们预计公司 2020-2022 年

归母净利润分别为 7.34/8.07/8.61 亿元，对应 EPS 0.17/0.18/0.19

元，PE 28/26/24 倍。考虑国内国家能源安全，“七年行动计划”，中

海油资本开支持续增长，公司在手订单充足抵御低油价冲击，沙特项

目影响远去，业绩有望持续好转。公司目前 PB 处于 0.95X 的历史低

位，2020 年给予 PB 1.2X，对应目标价 6.42 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：国际油价长期处于低位，中海油资本开支不及预期，

服务价格大幅波动。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 147.1 183.88 211.46 232.61 

（+/-%） 33.1 25 15 10 

净利润(百万元） 0.28 7.34 8.07 8.61 

（+/-%） -65 2528.2 10.0 6.6 

摊薄每股收益(元) 0.01 0.17 0.18 0.19 

市盈率(PE) 746 28 26 24 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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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 1,732 4,469 7,304 10,193 营业收入 14,710 18,388 21,146 23,261

应收票据 0 0 0 0 营业成本 12,922 16,181 18,672 20,586

应收账款 4,838 6,047 6,954 7,649 营业税金及附加 74 92 106 117

预付账款 338 424 489 539 销售费用 36 45 52 57

存货 5,129 6,423 7,412 8,172 管理费用 239 299 344 384

其他流动资产 4,467 4,467 4,467 4,467 研发费用 874 919 1,057 1,163

流动资产合计 16,504 21,829 26,625 31,020 财务费用 -13 -9 -34 -60

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -450 0 0 0

长期股权投资 2,006 2,006 2,006 2,006 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 10,757 8,083 5,544 3,108 投资收益 -66 0 0 0

在建工程 671 738 812 893 营业利润 179 861 949 1,014

无形资产 1,135 1,135 1,135 1,135 营业外收入 35 35 35 35

其他非流动资产 598 598 598 598 营业外支出 5 5 5 5

非流动资产合计 15,167 12,560 10,094 7,740 利润总额 209 890 979 1,044

资产合计 31,671 34,390 36,720 38,759 所得税 180 134 147 157

短期借款 0 0 0 0 净利润 29 757 832 887

应付票据 0 0 0 0 少数股东损益 1 23 25 27

应付账款 6,863 8,594 9,917 10,933 归属母公司净利润 28 734 807 861

预收款项 897 1,121 1,289 1,418 NOPLAT 481 723 778 811

其他应付款 154 154 154 154 EPS（摊薄） 0.01 0.17 0.18 0.19

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0

其他流动负债 577 577 577 577 主要财务比率

流动负债合计 8,490 10,446 11,936 13,082 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

长期借款 220 227 233 240 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 33.1% 25.0% 15.0% 10.0%

其他非流动负债 474 474 474 474 EBIT增长率 -1231.3% 50.6% 7.5% 4.3%

非流动负债合计 694 700 707 714 归母公司净利润增长率 -65.0% 2528.2% 10.0% 6.6%

负债合计 9,184 11,146 12,643 13,796 获利能力

归属母公司所有者权益 22,661 23,395 24,202 25,063 毛利率 12.2% 12.0% 11.7% 11.5%

少数股东权益 12 35 60 86 净利率 0.2% 4.1% 3.9% 3.8%

所有者权益合计 22,673 23,430 24,262 25,149 ROE 0.1% 3.1% 3.3% 3.4%

负债和股东权益 31,857 34,575 36,905 38,945 ROIC 2.3% 3.4% 3.5% 3.6%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 28.8% 32.2% 34.3% 35.4%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 债务权益比 3.1% 3.0% 2.9% 2.8%

经营活动现金流 854 1,265 1,193 1,061 流动比率 194.4% 209.0% 223.1% 237.1%

现金收益 1,409 1,869 1,633 1,391 速动比率 134.0% 147.5% 161.0% 174.7%

存货影响 -2,231 -1,294 -989 -760 营运能力

经营性应收影响 -420 -1,295 -972 -746 总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6

经营性应付影响 1,932 1,955 1,491 1,145 应收账款周转天数 118 118 118 118

其他影响 164 30 30 30 应付账款周转天数 191 191 191 191

投资活动现金流 -16 1,456 1,601 1,761 存货周转天数 143 143 143 143

资本支出 -484 1,456 1,601 1,761 每股指标（元）

股权投资 154 0 0 0 每股收益 0.01 0.17 0.18 0.19

其他长期资产变化 314 0 0 0 每股经营现金流 0.19 0.29 0.27 0.24

融资活动现金流 -82 16 41 67 每股净资产 5.13 5.29 5.47 5.67

借款增加 0 7 7 7 估值比率

财务费用 13 9 34 60 P/E 745.7 28.4 25.8 24.2

股东融资 -260 0 0 0 P/B 0.92 0.89 0.86 0.83

其他长期负债变化 165 0 0 0 EV/EBITDA 13.5 10.7 12.1 13.9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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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； 
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