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 事件 

公司发布 2019 年年度报告，实现营业收入 147.1 亿元，同比增长 33.1%，归属

于上市公司股东的净利润 2793 万元，同比下降 65%。 

 点评 

投资规模大幅增长，项目服务价格仍偏低。IHS Markit 预测，2019 年全球上

游海洋油气勘探开发投资同比增长 11.5%，是近五年来首次正增长，其中亚太

增幅达到 19%，但项目平均投资规模处于十年低位，市场竞争激烈。 

公司业务量有望连续三年快速提升。因中国海油集团公司正在大力实施“七

年行动计划”，2019 年公司营业收入增长 33%，海洋工程毛利率增长 3.33%，

其中以南海和渤海业务增长最快，毛利率增长超过 10%。2019 年公司钢材加

工量达到 15.55 万结构吨，预计 2020 年达到 28 万结构吨；2019 年海上作业

船天达到 1.56 万天，预计 2020 年达到 2万天；公司预计 2020 年营业收入同

比增长 40%。 

海外项目拖累公司业绩表现。2019 年公司共计提减值 4.5 亿元，远高于 2018

年。沙特 3648 项目亏损和计提减值影响利润总额 7.57 亿元，尼日利亚项目计

提减值 5155 万元，严重拖累了公司的业绩表现。 

 盈利预测 

公司受益国内保障能源安全的投资增长，国内深水项目占比快速提升，海外项

目有望逐步盈利。预计 2020-2022 年营业收入分别为 185、203、218 亿元，实

现 EPS 分别为 0.14、0.18、0.20 元/股，继续给予“增持”评级。 

 风险提示：国家能源安全战略未得到实质贯彻、全球海上油气投资下滑。 

盈利预测与估值 

 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 14710  18500  20300  21800  

+/-% 33% 26% 10% 7% 

归属母公司股东净利润(百万) 28  627  806  902  

+/-%  -65% 2145% 29% 12% 

EPS(元) 0.01  0.14  0.18  0.20  

P/E 797.93  35.54  27.65  24.69  

资料来源：公司公告、川财证券研究所，估值截止于 2020年 3月 24日 
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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 2019  2020E 2021E 2022E   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 16504  20179  22478  24418    营业收入 14710  18500  20300  21800  

  现金 1732  2705  4054  5010    营业成本 12922  17000  18500  19800  

  应收账款 4838  6391  6900  7451    营业税金及附加 74  115  118  130  

  其他应收款 23  76  66  77    营业费用 36  39  45  47  

  预付账款 338  364  74  83    管理费用 239  257  251  253  

  存货 5129  6128  6893  7297    财务费用 -13  -82  -126  -171  

  其他流动资产 4444  4515  4491  4499    资产减值损失 -450  300  400  500  

非流动资产 15352  14662  13647  12720    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 2006  2080  2055  2063    投资净收益 -66  -60  -62  -61  

  固定资产 10762  10299  9481  8569    营业利润 179  811  1050  1179  

  无形资产 1135  1201  1225  1263    营业外收入 35  35  35  35  

  其他非流动资产 1450  1083  886  825    营业外支出 5  7  6  6  

资产总计 31857  34841  36125  37138    利润总额 209  839  1078  1208  

流动负债 8490  10854  11771  12549    所得税 180  210  270  302  

  短期借款 0  0  0  0    净利润 29  629  809  906  

  应付账款 6863  8246  9258  9807    少数股东损益 1  2  3  3  

  其他流动负债 1627  2607  2514  2742    归属母公司净利润 28  627  806  902  

非流动负债 694  686  730  758    EBITDA 1190  1739  1957  2052  

  长期借款 220  263  292  326    EPS（元） 0.01  0.14  0.18  0.20  

  其他非流动负债 474  422  438  432              

负债合计 9184  11539  12501  13307    主要财务比率         

 少数股东权益 12  14  17  20    会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

  股本 4421  4421  4421  4421    成长能力         

  资本公积 4248  4248  4248  4248    营业收入 33.1% 25.8% 9.7% 7.4% 

  留存收益 13501  14618  14937  15141    营业利润 71.8% 352.8% 29.5% 12.3% 

归属母公司股东权益 22661  23288  23607  23811    归属于母公司净利润 -65.0% 2144.9% 28.5% 12.0% 

负债和股东权益 31857  34841  36125  37138    获利能力         

            毛利率(%) 12.2% 8.1% 8.9% 9.2% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 2.2% 0.2% 3.4% 4.0% 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E   ROE(%) 0.1% 2.7% 3.4% 3.8% 

经营活动现金流 -75  1147  1771  1611    ROIC(%) 0.1% 3.0% 4.0% 4.6% 

  净利润 29  629  809  906    偿债能力         

  折旧摊销 1023  1010  1033  1044    资产负债率(%) 28.8% 33.1% 34.6% 35.8% 

  财务费用 -13  -82  -126  -171    净负债比率(%) 2.40% 2.28% 2.34% 2.45% 

  投资损失 66  60  62  61    流动比率 1.94  1.86  1.91  1.95  

营运资金变动 -1739  -474  -27  -226    速动比率 1.31  1.27  1.29  1.33  

其他经营现金流 558  4  21  -2    营运能力         

投资活动现金流 82  -299  -91  -161    总资产周转率 0.47  0.55  0.57  0.60  

  资本支出 320  0  0  0    应收账款周转率 3  3  3  3  

  长期投资 -238  126  -42  14    应付账款周转率 2.39  2.25  2.11  2.08  

其他投资现金流 164  -173  -133  -147    每股指标（元）         

筹资活动现金流 -222  125  -331  -494    每股收益(最新摊薄) 0.01  0.14  0.18  0.20  

  短期借款 0  0  0  0    每股经营现金流(最新摊薄) -0.02  0.26  0.40  0.36  

  长期借款 0  43  29  34    每股净资产(最新摊薄) 5.13  5.27  5.34  5.39  

  普通股增加 0  0  0  0    估值比率         

资本公积增加 0  0  0  0    P/E 797.93  35.54  27.65  24.69  

其他筹资现金流 -222  82  -360  -527    P/B 0.98  0.96  0.94  0.94  

现金净增加额 -212  973  1349  957    EV/EBITDA 16  11  10  9  
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