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[Table_Summary]  亚太最大海工 EPCI 总包商之一，充裕订单保障收入和业绩高增长。公司是亚

太地区最大的海工 EPCI 总包商之一，19 年营收 147.1 亿元，同比+33.1%，

归母净利润 0.3 亿元，同比-65.0%。公司 19Q4 实现大额扭亏，单季归母净利

润 6.6 亿元，同比+202.2%，环比+740.0%。19 年公司新签合同金额 199 亿元，

同比+13%，其中国外合同 97 亿元，占比 49%，同比+763%。公司 19 年在手

未完成订单金额 248 亿元，充裕订单将保证公司未来收入和业绩的高增长。 

 海洋油气：全球海洋油气开发复苏，中海油 2020 年资本支出持续提升。根据

IHS Markit 预测，19 年全球海洋油气勘探开发投资 1160 亿美元，同比+11.5%，

近五年来首次正增长，全球海洋油气开发正在缓慢复苏。受国内能源自主可控

需求提升影响，19 年三桶油纷纷宣布“7 年行动计划”，中海油 2020 年规划资

本支出 850-950 亿元，较 2019 年实际支出同比增加 7%-19%，国内资本支出

占比达 62%。中海油资本支出持续增长将带动国内海上油气工程服务需求提升。 

 LNG：LNG 需求提升，国内 LNG 接收站迎来建设热潮。据 Rystad 估计，19

年全球LNG产能4.34亿吨，同比+9.6%。国内19年天然气对外依存度达42.1%，

进口天然气中，LNG 同比+12.6%，占国内天然气气源结构 27.1%，LNG 成为

我国主要进口气源。LNG 需求提升刺激国内 LNG 接收站项目释放。目前我国

已建成 LNG 接收站 22 座，接收能力 9035 万吨/年，预计到 2035 还将新建 24

座 LNG 接收站，总接收能力将达 2.6 亿吨/年。 

 中海油增产与 LNG 接收站推动本轮增长，产能扩建迎接“七年行动计划”。公

司近年来业务拓展至 FPSO、LNG 等领域，目前 LNG 业务在手订单超 113 亿

元，其中国内加收站订单超 53 亿元；中海油“七年计划”持续上产为公司未来

三年带来超 342 亿元收入。公司目前有天津、珠海、青岛三处海工建造基地，

合计面积 384.5 万平米，天津基地预计明年 9 月完工，珠海基地已进入收尾阶

段。公司产能全部释放后将有效支撑“七年行动计划”及未来海外项目的实施。 

 盈利预测与投资建议：在国内外油服市场景气回升和公司在手订单充裕背景下，

预计公司 2020-2022 年归母净利润为 6.3 亿元、12.5 亿元、20.8 亿元，首次覆

盖给予“持有”评级。 

 风险提示：油价大幅波动风险；项目进度低于预期；汇率波动风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 14710.39  20667.88  25823.23  31195.15  

增长率 33.10% 40.50% 24.94% 20.80% 

归属母公司净利润（百万元） 27.93  628.25  1251.31  2078.85  

增长率 -64.99% 2149.64% 99.17% 66.13% 

每股收益 EPS（元） 0.01  0.14  0.28  0.47  

净资产收益率 ROE 0.13% 2.76% 5.43% 8.96% 

PE 774  34  17  10  

PB 0.95  0.95  0.94  0.93  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 亚太最大海工 EPCI 总包商之一，充裕订单支持未来业

绩增长 

1.1 浅水工程总承包国内龙头，深水作业能力达世界一流水平 

浅水工程总承包国内龙头，深水作业能力达世界一流水平。公司是国内惟一一家集海洋

石油、天然气开发工程设计、陆地制造和海上安装、调试、维修以及液化天然气工程于一体

的大型工程总承包公司，是亚太地区最大的海洋石油工程 EPCI(设计、采办、建造、安装)

总承包商之一。公司在 300 米以内水深传统海域工程建设综合能力较强，数十年来国内百余

座海上油气田的工程建设均主要由公司实施。已经具备成熟的浅水海上油气工程总承包能力，

包括石油组块与导管架设计、建造、安装维修，以及海底管道工程设计等。通过参与南海荔

湾 3-1、流花 16-2、流花 29-1、陵水 17-2 等大型深水项目，公司深水作业能力提升显著，

公司拥有包括世界首艘同时具备 3000 米级深水铺管能力、4000 吨级重型起重能力和 3 级动

力定位能力的深水铺管起重船—"海洋石油 201"、5 万吨半潜式自航船、作业水深可达 3000

米的多功能水下工程船等多种深水作业船舶，深水作业能力提升显著，已经达到世界一流水

平。 

图 1：海洋石油 201 创造多个世界首次  图 2：世界第一单吊 7500 吨起重船“蓝鲸” 

 

 

 

数据来源：国际船舶网，西南证券整理  数据来源：国际船舶网，西南证券整理 

1.2 业绩逐季回升，充裕订单支撑公司收入、业绩高增长 

19 年营收 147.1 亿元，同比+33.1%，业绩增速逐季回升。公司 2019 年实现营收 147.1

亿元，同比+33.1%，归母净利润 0.3 亿元，同比-65.0%，主要系沙特 3648 项目亏损及计提

减值。分季度看，除 19Q2 因沙特 3648 海上运输安装项目工期延长，造成当期亏损 1.7 亿

元，此外计提合同减值损失 3.9 亿元，合计影响利润总额 5.6 亿元以外，自 2018 年 Q1 开始，

公司单季度业绩增速逐季回升，19Q4实现归母净利润 6.6亿元，同比+202.2%，环比+740.0%，

实现全年业绩大额扭亏。分业务看，19 年公司海洋工程总包项目营收占比达 79.1%，国内

业务营收占比达 73.6%，其中国内 LNG 陆上建造项目收入达 9.5 亿元，同比+101.9%。 
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图 3：19 年公司营收 147.1 亿元，同比+33.1%  图 4：除 19Q2 外公司业绩逐季回暖 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 5：19 年公司海洋工程总包项目营收占比达 79.1%  图 6：19 年国内业务营收占比达 73.6% 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

19 年公司新签合同金额达 199 亿元，19 年末在手订单达 248 亿元。2019 年公司新签

合同金额达 199 亿元，其中国内合同达 102 亿元，占比 51%，国外合同达 97 亿元，占比达

49%，同比+763%，海外市场开拓成果显著。19 年新签订单中，唐山 LNG 项目接收站一

期工程合同金额达 43.8 亿元，是公司截至目前承揽的金额最大的国内 LNG 工程项目，海外

大单方面，公司与日挥福陆合资公司签署约 50 亿元的 LNG 陆地模块建造合同，与沙特阿美

签署 7 亿美元的 Marjan 油田项目合同。公司 19 年在手未完成订单金额达 248 亿元，充裕

订单将保证公司未来收入和业绩的高增长。 

表 1：公司大额订单刚刚进入收入确认阶段 

截至 2019 报告期末重点工程名称 累计实施进度 

日挥福陆 LNG 模块化建造项目 0.30% 

唐山 LNG 项目接收站一期工程项目 6% 

蓬莱 25-6 油田 3 井区开发工程项目 13% 

曹妃甸 6-4 油田开发工程项目 29% 

陵水 17-2 气田开发工程项目 34% 

福建漳州 LNG 接收站及储罐项目 40% 

锦州 25-1 油田 6-11 井区开发工程项目 46% 
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截至 2019 报告期末重点工程名称 累计实施进度 

尼日利亚 Dangote 项目 58% 

流花 29-1 深水工程项目 62% 

浙江宁波 LNG 接收站二期工程项目 67% 

流花 16-2 油田群工程项目 69% 

旅大 21-2/旅大 16-3 油田区域开发工程项目 73% 

沙特 CRPO3648 海上运输安装项目 IK 合同 46% 

沙特 CRPO3648 海上运输安装项目 OOK 合同 80% 

蓬莱 19-3 油田 4 区调整/蓬莱 19-9 油田二期开发工程项目 81% 

壳牌企鹅 FPSO 项目船体部分 90% 

壳牌企鹅 FPSO 项目上部模块陆地建造 34% 

尼克森油砂长湖西南项目 92% 

巴西 FPSO 项目 P70 船上部模块 94% 

卡塔尔 NFA 项目 98% 

曹妃甸 11-1/11-6 油田综合调整项目 100% 

渤中 34-9 油田开发工程项目 100% 

东方 13-2 油气田开发工程项目 100% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2020 年公司工作量将大幅提升。充足的在手订单有效提升了公司海上和陆上的工作量。

公司 2019 年完成 12 座导管架、5 座组块陆上建造，实施 10 座导管架、7 座组块海上安装，

分别同比+6/-5/+2/+1 座；海底铺设管线 373 公里，同比+46%。公司陆上建造业务完成钢材

加工量达 15.6 万吨，同比+23%，海上安装营运船天数 1.6 万天，同比+31%。据公司年报

预测，公司 2020 年陆上建造业务完成钢材加工量将达 28 万吨，同比+ 79%，海上安装营运

船天数将达 2 万天，同比+28%，受到工作量和订单双重推动，公司 19 年报预测 2020 年营

业收入增速将达 40%左右。 

2 海洋油气开发复苏，LNG 项目需求释放 

2.1 全球海洋油气缓慢复苏，中海油“七年计划”加码资本支出 

全球海洋油气开发复苏，中海油 2020 年资本支出持续增加。根据 IHS Markit 预测，2019

年全球海洋油气勘探开发投资 1160 亿美元，同比+11.5%，近五年来首次实现正增长，海上

项目数量增长超过 10%，达到约 110 个，分地区来看，资本开支增幅较大的地区有亚太（增

幅 19%）、俄罗斯（增幅 18%）、中东（增幅 13%）、拉丁美洲（增幅 9%），只有北

美地区出现下滑。但从投资总量来看，2019 年全球上游海洋油气勘探开发投资 1160 亿美

元不仅与 2014 年 1870 亿美元投资高峰相差甚远，也未达到 2010 年和 2011 年 1380 亿美

元的平均水平，全球海洋油气开发复苏进度缓慢。 

2020 年中海油资本支出规划达 850-950 亿元，较 2019 年实际支出增加 6.8%-19.3%。

为相应国家能源安全战略的要求，2019 年中海油针对南海增产制定了“七年行动计划”：

南海西部在 2025 年油气产量达到 2000 万方以上；南海东部在 2025 年油气产量达到 2000

万吨以上。根据中海油《2020 战略指引》，中海油 2019 年实际资本支出达 796 亿元，2020
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年资本支出规划达 850-950 亿元，较 2019 年实际支出增加 6.8%-19.3%，其中国内资本支

出占比达 62%。中海油资本支出持续增长将带动国内海上油气工程服务需求提升。 

图 7：2020 年中海油资本支出规划达 850-950 亿元 

 
数据来源：中海油公告，西南证券整理 

2.2 液化天然气需求释放，国内 LNG 接收站迎来建设热潮 

2019 年 LNG 产能同比+9.6%，2030 年液化天然气产能将达到 7.5 亿吨每年。据能源

咨询服务公司 Rystad 预测，全球液化天然气（LNG）产能将从 2018 年的 3.96 亿吨增加到

2019 年的 4.34 亿吨，同比+9.6%。需求增长主要来自亚洲，据《能源研究与信息》杂志数

据，2018 年亚洲液化天然气贸易量已经占到全球的 70%，中日韩贡献了大部分需求。根据 

BNEF 的预测，到 2030 年全球天然气液化产能将超过 7.5 亿吨/年。交通运输和环保政策支

撑国内液化天然气发展。 

19 年进口 LNG 同比+12.6%，占国内天然气气源结构 27.1%。2019 年，国内天然气对

外依存度达 42.1%，天然气进口量位居世界第一。在进口天然气中，进口 LNG 2019 年进口

LNG 累计同比+12.2%，连续 48 个月累计同比增速为正。除了增长快，LNG 在国内气源结

构中占据重要地位，在 2019 年国内天然气气源结构中，国内天然气产量占比 56.6%，进口

LNG 占比 27.1%，进口管道气占比 16.3%，LNG 已成为我国主要进口气源。 

图 8：19 年进口 LNG 同比+12.2%  图 9：19 年 LNG 占国内天然气气源结构 27.1% 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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未来 15 年预计新建 LNG 接收站 24 座，总接受能力将达 2.6 亿吨。从海外采购的 LNG 

气源，经过远洋运输，需要通过 LNG 接收站进行卸载和储存，然后进入下游的分销环节，

由于 LNG 多以船舶运输，所以 LNG 接收站大多建立在沿海或者沿江地区。截至 2019 年 9

月，我国已建成 LNG 接收站 22 座，接收能力 9035 万吨/年，其中中石油、中石化、中海油

三大公司接收站 18 座，接收能力 8230 万吨/年，占比 91%；地方国企和民营企业建有接收

站 5 座，接收能力 815 万吨/年，占比 9%。2019 年 4 月交通部、发改委、能源局联合下发

沿海、沿江 LNG 布局发展规划意见，其中规划到 2035 年，沿海及沿江接收站总数在 46 座，

总泊位 61 个，总接收能力在 2.6 亿吨左右。 

图 10：我国现有 22 座 LNG 接收站 

 
数据来源：国际燃气网，西南证券整理 

表 2：现有 22 座 LNG 接收站合计产能达 9035 万吨/年 

区域 项目 设计规模（万吨/年） 实际能力（万吨/年） 2018 年负荷率 投产时间 区域平均负荷率 

华北 

天津 LNG 300 600 47.50% 2018 

66.20% 

辽宁大连 600 600 52.20% 2016 

山东青岛 600 600 82.60% 2014 

河北唐山 650 650 85.50% 2015 

天津浮式 220 600 61.50% 2013 

华东 

江苏如东 650 650 101.10% 2016 

68.50% 

浙江宁波 300 700 79.50% 2012 

上海洋山 300 600 56.40% 2009 

江苏启东 115 115 71.40% 2017 

上海申能 150 150 41.60% 2017 

新奥舟山 300 300 8.70% 2018 
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区域 项目 设计规模（万吨/年） 实际能力（万吨/年） 2018 年负荷率 投产时间 区域平均负荷率 

华南 

深圳大鹏 680 680 92.40% 2006 

49.70% 

福建莆田 630 630 53.10% 2008 

广东珠海 350 350 68.40% 2013 

海南洋浦 300 300 18.50% 2014 

广西北海 300 600 30.10% 2016 

东莞九丰 150 150 50.80% 2017 

广东揭阳 200 200 43.20% 2017 

深圳迭福 400 400 12.30% 2018 

海南深南 20 20 21% 2016 

广西防城港 60 60 / 2019 

深燃 LNG 80 80 / 2019 

合计 7355 9035    

数据来源：国际燃气网，西南证券整理 

3 中海油持续上产+LNG 接收站引领本轮增长，产能扩建
迎接“七年计划” 

3.1 FPSO 与 LNG 打开新增长点，LNG 业务在手订单超 113 亿元 

进军 FPSO、LNG 产业，国内首家 FPSO 总包商，LNG 业务在手订单超 113 亿元。在

巩固传统海上工程优势项目的同时，公司积极开拓 FPSO、LNG 等市场。在 FPSO 市场方

面，公司于 2019 年 12 月向巴西业主交付世界最大吨位级海上浮式生产储卸油装置 FPSO 

P70。除 P70 外，公司还承揽了巴西国油 P67 FPSO、壳牌企鹅 FPSO、“海洋石油 119”

FPSO 等多个国内外 FPSO 项目，迅速成长为国内第一家 FPSO 工程总包商和国际 FPSO

总包领域的重要参与者。在 LNG 市场方面，公司依托较强的陆地建造资源和能力，承揽并

实施了一批大型海外 LNG 模块化建造项目，包括澳大利亚 Gorgon LNG 模块化建造项目、

澳大利亚 Ichthys LNG 模块化建造项目和俄罗斯 Yamal LNG 模块化建造项目。其中 Yamal

项目合同金额达到百亿人民币。2019 年，公司获得来自北美约 50 亿元人民币的 LNG 模块

建造合同，继续发力模块化建造市场。此外，公司还积极拓展国内 LNG 接收站项目，17 年

承接福建漳州 LNG 接收站及储罐项目,18 年承揽浙江 LNG 接收站二期工程项目，二者合计

超 20 亿元人民币，19 年新签唐山 LNG 项目接收站一期工程项目，合同金额达 43.78 亿元，

是公司承揽的金额最大的国内 LNG 工程项目。未来 FPSO 和 LNG 业务有望成为公司新的

盈利增长点。 

表 3：公司承揽多条国内外 FPSO 项目 

时间 业主 项目名称 内容 

2009 必和必拓 必和必拓-阿帕奇 FPSO 上部模块详细设计、建造、安装、连接、调试工作。 

2012 中海油 海洋石油 118 号 FPSO 海油工程作为总包方，负责模块和船体的设计、采办、建造、安装。 

2015 巴西国油 P67、P70 FPSO 
海油工程作为总包方，负责详细设计、采办、部分模块建造、运输以及整船的

集成、调试、拖航、交付。 

www.hibor.com.cn


 
公司研究报告 / 海油工程（600583） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  7 

时间 业主 项目名称 内容 

2017 壳牌 企鹅 FPSO  
海油工程与 FLUOR（美国福陆公司）组成联合体作为总包方，负责船体及上

部模块建造。 

2018 中海油 海洋石油 119 号 FPSO 
海油工程作为总包方，将为流花16-2油田群项目建设一艘 15 万吨级的 FPSO 

和数套水下生产系统，以及数条海底管线、 海缆和脐带缆的铺设作业。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 4：公司目前在建 LNG 业务订单超 113 亿元 

时间 业主 项目名称 金额 

2009 雪佛龙 澳大利亚 Gorgon LNG 模块化建造项目 1.8 亿美元 

2012 JKC 公司 澳大利亚 Ichthys LNG 模块化建造项目 3.05 亿美元 

2014 俄罗斯诺瓦泰克公司（Novatek） 俄罗斯 Yamal LNG 模块化建造项目 101 亿元 

2017 中海油 福建漳州 LNG 接收站及储罐项目 超 10 亿元 

2018 中海油 浙江 LNG 接收站二期工程项目 超 10 亿元 

2019 日挥福陆合资公司 日挥福陆 LNG 模块化建造项目 约 50 亿元 

2019 曹妃甸新天液化天然气有限公司 唐山 LNG 项目接收站一期工程项目 43.78 亿元 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.2 中海油持续上产与 LNG 接收站建造推动本轮增长  

3.2.1 中海油未来三年持续上产预计为公司带来超 342 亿元收入 

2019 年中海油贡献公司营收 64.2%，未来将受益于中海油资本开支增加。公司作为中

国海洋石油集团有限公司上市子公司之一，是中海油集团体系内唯一一家海上工程建设服务

公司。19 年公司营业收入 147.1 亿元中的 102.2 亿元来自中海油，其中公司母公司的控股子

公司中国海洋石油有限公司贡献了 94.5 亿元，占比 64.2%。自 2016 年中海油国内勘探开发

投资占比提升以来，中海油营收贡献在公司总营收中占比呈现逐年升高之势。预计未来公司

将持续受益中海油资本开支的增加，加码国内油服总包业务。 

图 11：2019 年中海油贡献公司营收 64.2% 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 
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中海油桶油经济性持续上升，计划产量历史完成率高，未来三年持续上产。经过 15-16

年油价异常波动期后，中海油对开采经济性日益重视，随着中海油成本管控能力的上升，中

海油桶油成本连续 6 年下降，2019 年桶油成本下降到 29.78 美元/桶油当量，其中桶油作业

费用降到 7.39 美元/桶油当量，同比下降 8.4%，创近十年新低。将中海油过往的战略指引数

据与年报实际数据进行对比，我们发现随着油价波动，实际资本支出与年初预计资本支出存

在一定差异，但实际产量基本对应年初预计产量，个别年份的实际产量还会超额完成，产量

完成率较高，2019 年中海油实际产量达 507 百万桶油当量，超年初预计产量中枢 4.4%。根

据中海油《2020 年战略指引》， 未响应国家能源自主可控需求，未来三年中海油还将进一

步提升产量目标，2020 年中海油净产量目标为 520-530 百万桶油当量，2021 年和 2022 年

中海油净产量目标分别为 555 百万桶和 590 百万桶油当量，预计未来三年产量 CAGR 达

5.2%。 

图 12：中海油桶油成本连续 6 年下降（单位：美元/桶油当量） 

 
数据来源：中海油公告，西南证券整理 

表 5：中海油油气产量目标完成率高 

 
实际年产量(百万桶油气当量) 产量目标（百万桶油气当量） 完成情况 

2012 341 330-340 超额完成 

2013 412 338-348 超额完成 

2014 433 422-435 足额完成 

2015 496 475-495 超额完成 

2016 476 470-485 足额完成 

2017 470 450-460 足额完成 

2018 475 470-480 足额完成 

2019 507 480-490 超额完成 

2020E  520-530  

数据来源：中海油公告，西南证券整理 

未来三年，中海油产量提升预计为公司带来超 342 亿元收入。根据海油工程公司年报披

露，公司与中海油之间的关联交易主要为与生产相关的设计、建造、安装服务，因此中海油

桶油成本与产量的变化直接影响公司与中海油之间关联交易收入。以中海油桶油成本与产量

之积作为中海油产油成本，以 2013-2019 年期末汇率均值作为换算汇率，根据过往数据显示，
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随着中海油产量增速的提升，公司与中海油关联交易在中海油产油成本的占比也在逐年提升。

参照未来三年中海油产量变化，我们假设 2020-2022 年，海油工程收入中，来自中海油海

上油气生产部分占中海油产油成本的比重分别为 9.5%，11%和 12%，对应公司与中海油关

联交易收入为 96、115、131 亿元，合计超 342 亿元。 

图 13：公司与中海油关联交易在中海油产油成本的占比逐年提升 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

表 6：未来三年中海油产量提升预计为公司带来超 342 亿元收入 

 
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

桶油成本（美元/桶） 45.02 42.3 39.82 34.67 32.56 30.39 29.78 29 28.5 28 

中海油产量（百万桶） 412  433  496  476  470  475  507  525  555  590  

固定汇率 6.62  6.62  6.62  6.62  6.62  6.62  6.62  6.62  6.62  6.62  

固定汇率生产成本 1228  1212  1308  1092  1014  956  999  1009  1048  1094  

固定汇率生产成本占比 13.4% 15.7% 7.4% 4.2% 4.3% 7.5% 9.5% 9.5% 11.0% 12.0% 

中海油贡献公司营收（亿元） 165  191  96  45  44  72  94  96  115  131  

数据来源：中海油公告，西南证券整理 

3.2.2 未来 15 年 LNG 接收站投资规模将达 2669 亿元 

LNG 接收站平均每万吨产能投资 1573 万元。以广东某 LNG 接收站为例，项目一期工

程的设计规模为 354 万吨，项目建设期历时三年，工作年限 25 年，总投资 55.7 亿元，平均

每万吨产能投资 1573 万元。 

表 7：广东某 LNG 占每万吨产能投资 1573 万元 

项目投资参数 数值 单位 

总投资 556866 万元 

建设投资 515000 万元 

建设期利息 22952 万元 

流动资金 18914 万元 

自有资金比例 28%  

贷款比例 72%  
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项目投资参数 数值 单位 

年利率 5.94%  

还款方式 10 年等额本金  

项目建设期 3 年 

第一年出资比例 25%  

第二年出资比例 47%  

第三年出资比例 28%  

总产能 354 万吨 

第一年产能 67 万吨 

第二年产能 118 万吨 

第三年产能 169  万吨 

数据来源：国际燃气网，西南证券整理 

未来 15 年 LNG 接收站投资规模将达 2669 亿元。目前国内 LNG 接收站总产能为 9035

万吨，根据交通部、发改委、能源局联合下发沿海、沿江 LNG 布局发展规划意见，预计 2035

年 LNG 接收站产能为 2.6 亿吨，按照每万吨 1573 万元的投资标准，预计未来 LNG 接收站

投资规模将达 2669 亿元。 

公司在手 LNG 接收站项目超 53亿元，LNG 项目成为公司本轮增长点之一。公司自 2017

年以来承揽了福建漳州 LNG 接收站及储罐项目、浙江 LNG 接收站二期工程项目、唐山 LNG

项目接收站一期工程项目，订单合计超 53 亿元，其中唐山 LNG 项目接收站订单金额达 43.78

亿元。目前，福建漳州 LNG 接收站及储罐项目平稳推进，接收站工艺厂顺利开工建设，1

号储罐穹顶气压升顶顺利完成，项目团队围绕数字化设计、项目管理信息化、完整性管理三

方面努力实现数字化交付，提升公司 LNG 工程的数字化管理水平。浙江 LNG 接收站二期工

程项目已完成三座储罐的土建墙体及穹顶浇筑施工，并顺利实施了三座储罐的气压升顶关键

节点工作。在该项目实施过程中，公司创新性应用一体化成桩设计、地震映像技术等新技术，

并首次在国内 LNG 行业推行内罐壁板半自动 TT 焊技术，缩短了工程建造周期。唐山 LNG

项目接收站一期工程项目已完成 2 座储罐的工程桩施工，后续土建工程将进一步展开。 

3.3 产能扩建迎接未来订单增长，疫情与油价对现有项目影响有限 

公司建设中和已投产海工建造基地共有 384.5 万平米，产能利用率逐步提升。公司目前

拥有天津、珠海、青岛三处海工建造基地，合计面积 384.5 万平米，其中天津基地基地规划

总面积约为 57.5 万平米（长约 965 米，宽约 600 米），码头总长 1631 米，总投资约 39.89

亿元人民币。目前项目一期工程正在建设中，预计于 2021 年 9 月完工投产。珠海基地总面

积达 207 万平米，其中一期工程、二期工程并已完工投产，三期工程截止 2019 年 12 月底

完成累计进度 94.42%，已进入收尾阶段。此外，公司在青岛还拥有 120 万平米基地。公司

产能全部释放后将有效支撑“七年行动计划”及未来海外项目的实施。公司目前产能利用率

维持高位，随着项目进展加速，公司产能利用率将进一步提升。 
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图 14：公司珠海基地三期工程已进入收尾阶段 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司已全面复工，油价与疫情对现有业务影响有限。受新冠病毒影响，公司复工复产略

有滞后，截至 2 月末，全部 38 个在建项目的复工率已经达到 100%。随着国内疫情形式好

转及隔离解除，公司将加速各项资源调转，弥补前期工程的滞后。油价低位运行不影响公司

在建项目的实施，公司目前在手订单饱满，据公司年报预计，2020 年公司将实现 40%的营

收增长速度，疫情与低油价对公司影响有限。 

4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

假设 1：公司成本管控能力增强，三费率逐渐降低，规模效应显现。 

2011-2014 年，受益于国际油价高位运行，全球上游油公司资本支出加大，公司营收处

于快速增长期，三年 CAGR 为+44.0%，与此同时公司营业成本占总收入的比重从 81.2%下

降到 67.9%，下降主要原因来自公司业务增加，规模效应明显，固定成本占收入比重从 2011

年的 27.3%下降到 11.4%。2019 年，公司营收同比+33.1%，固定成本占总收入的比重从 28.3%

下降到 20.8%。预计受油价下跌、人工成本上升等因素影响，公司 2020 年毛利率将短期承

压。随着油价回暖和中海油“七年行动计划”的推进，公司收入和订单将保持稳定增长，参

考 2011-2014 年公司业务稳定增长时对固定成本每年平均 4 个点的削减，预计公司

2021-2022 年，公司毛利率将稳定上升。 

假设 2：公司项目未来进展顺利，不存在大额计提减值情况。 

公司订单按完工进度确认收入，2019 年 2 月，公司派出执行该项目的主力工程船舶在

沙特境内验船迟迟未能获得业主和有关部门审核通过，致使海上作业时间推迟，合同工期延

长。根据最新的施工计划和费用估算，完成该项目的成本将大幅上升，按会计准则须计提合

同减值损失 3.94 亿元，该项目经营亏损，拖累了公司业绩。针对沙特 3648 项目带来的不利

影响，公司已采取多项措施协调和调配当地资源，主作业船的验船工作已于 2019 年 7 月 20

日获得通过，正式开始海上施工，相关减值已经计提完毕，不会对公司后续经营造成影响。
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通过本次事件，公司积累了丰富的经验，随着疫情的有效控制、公司与国内外客户合作深化、

天津海工建造基地按时投产，我们假设公司未来几年，公司在手的 LNG 大单、沙特业务大

单等项目进展顺利，不存在大额计提减值情况。 

基于以上假设，我们预测公司 2020-2022 年分业务收入成本如下表： 

表 8：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

海洋工程行业 

收入 13,508.85  17,156.24  21,445.30  25,734.36  

同比 30.70% 27.00% 25.00% 20.00% 

毛利率(%) 12.27  7.00  11.00  15.00  

非海洋工程行业 

收入 1,155.05  3,465.15  4,331.44  5,414.30  

同比 79.63% 200.00% 25.00% 25.00% 

毛利率(%) 8.32  8.00  8.00  12.00  

其他业务 

收入 46.49  46.49  46.49  46.49  

增速 -35.65% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 34.49  23.25  23.25  23.25  

合计 

收入 14,710.39  20,667.88  25,823.23  31,195.15  

同比 33.10% 40.50% 24.94% 20.80% 

毛利率(%) 12.16  7.26  10.57  14.53  

数据来源：Wind，西南证券 

4.2 可比公司估值 

油服行业可以细分为设备、服务和工程三块，海油工程在油服行业中做工程类业务，处

于偏后端。从业绩恢复顺序来看，油服行业三大板块业绩恢复的顺序为设备-服务-工程，因

此，目前设备类公司估值最低，服务类公司估值其次，而工程类公司，正处于业绩拐点，因

此，估值水平普遍较高。公司 19Q4 单季度大额扭亏，业绩逐季回升。随着公司在手订单释

放，业务量提升，公司规模效应有望进一步显现，盈利能力将得到恢复。 

在国内外油服市场景气回升和公司在手订单充裕背景下，预计公司 2020-2022 年归母

净利润为 6.3 亿元、12.5 亿元、20.8 亿元，首次覆盖给予“持有”评级。 

表 9：可比公司估值（2020.3.31） 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

601808.SH 中海油服 11.68 0.52 0.71 0.87 0.99 37  17  13  12  

603727.SH 博迈科 14.53 0.15 0.64 0.88 1.29 98  23  16  11  

600871.SH 石化油服 2.07 0.05 0.07 0.10 0.12 47  28  20  17  

平均值 61  23  16  13  

数据来源：博迈科数据来自西南证券预测，其余公司来自 Wind 一致盈利预期，西南证券整理 
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5 风险提示 

油价大幅波动风险：油价对于油服类企业影响重大。油价的波动导致直接上游油公司利

润波动，影响其未来资本开支情况，进而影响油服公司的收入和利润。若油价大幅波动，甚

至跌至成本线以下，则对于公司盈利能力将造成不利影响。 

项目进度低于预期：公司按照工程项目进度分批确认收入，若工程项目延期，或者受不

可抗力影响导致项目中断，会对公司收入造成不利影响，同时可能出现大额计提资产减值现

象。 

汇率波动风险：公司 19 年海外业务收入占比 26.4%，国外合同达 97 亿元，占 19 年全

年新签合同的 49%。随着公司海外市场的进一步开拓，公司所面临的汇率波动风险可能会加

大。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 14710.39  20667.88  25823.23  31195.15  净利润 28.65  628.25  1251.31  2078.85  

营业成本 12921.91  19166.49  23094.48  26662.03  折旧与摊销 1023.41  2091.50  2091.50  2091.50  

营业税金及附加 73.86  128.98  150.65  186.22  财务费用 -12.79  -9.75  -5.59  -9.40  

销售费用 35.84  36.80  48.09  59.51  资产减值损失 -450.49  0.00  0.00  0.00  

管理费用 239.13  406.82  478.79  590.28  经营营运资本变动 -830.04  3437.00  2674.59  -249.15  

财务费用 -12.79  -9.75  -5.59  -9.40  其他 166.45  157.94  -46.65  -3.19  

资产减值损失 -450.49  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 -74.81  6304.95  5965.17  3908.62  

投资收益 -66.29  0.24  0.10  0.10  资本支出 127.88  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -46.26  0.24  0.10  0.10  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 81.62  0.24  0.10  0.10  

营业利润 179.05  938.78  2056.89  3706.61  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 29.69  42.80  35.39  36.91  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 208.74  981.58  2092.28  3743.52  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 180.10  353.33  840.97  1664.67  支付股利 -221.07  -42.88  -964.73  -1921.49  

净利润 28.65  628.25  1251.31  2078.85  其他 -0.98  -480.91  5.59  9.40  

少数股东损益 0.72  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -222.05  -523.79  -959.15  -1912.09  

归属母公司股东净利润 27.93  628.25  1251.31  2078.85  现金流量净额 -211.69  5781.40  5006.12  1996.63  

              

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1732.20  7513.60  12519.72  14516.35  成长能力         

应收和预付款项 5196.17  2257.09  2810.64  3310.88  销售收入增长率 33.10% 40.50% 24.94% 20.80% 

存货 5129.38  6884.75  8601.72  9863.45  营业利润增长率 71.78% 424.32% 119.10% 80.20% 

其他流动资产 4446.52  7073.49  4648.18  5927.08  净利润增长率 -64.12% 2093.14% 99.17% 66.13% 

长期股权投资 2006.25  2006.25  2006.25  2006.25  EBITDA 增长率 15.10% 153.90% 37.15% 39.73% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 11427.96  9494.11  7560.26  5626.41  毛利率 12.16% 7.26% 10.57% 14.53% 

无形资产和开发支出 1147.70  997.82  847.94  698.06  三费率 1.78% 2.10% 2.02% 2.05% 

其他非流动资产 770.36  762.59  754.82  747.06  净利率 0.19% 3.04% 4.85% 6.66% 

资产总计 31856.54  36989.71  39749.54  42695.53  ROE 0.13% 2.76% 5.43% 8.96% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 0.09% 1.70% 3.15% 4.87% 

应付和预收款项 8336.33  13327.86  15757.91  18503.69  ROIC 0.12% 3.42% 9.62% 20.52% 

长期借款 220.00  220.00  220.00  220.00  EBITDA/销售收入 8.09% 14.61% 16.04% 18.56% 

其他负债 627.38  674.30  717.49  760.34  营运能力         

负债合计 9183.71  14222.16  16695.41  19484.03  总资产周转率 0.47  0.60  0.67  0.76  

股本 4421.35  4421.35  4421.35  4421.35  固定资产周转率 1.45  2.11  3.29  5.27  

资本公积 4247.94  4247.94  4247.94  4247.94  应收账款周转率 3.26  6.71  17.36  17.10  

留存收益 13500.69  14086.06  14372.64  14530.01  存货周转率 3.14  3.15  2.93  2.85  

归属母公司股东权益 22660.64  22755.36  23041.94  23199.30  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 79.65% — — — 

少数股东权益 12.20  12.20  12.20  12.20  资本结构         

股东权益合计 22672.84  22767.55  23054.13  23211.50  资产负债率 28.83% 38.45% 42.00% 45.63% 

负债和股东权益合计 31856.54  36989.71  39749.54  42695.53  带息债务/总负债 2.40% 1.55% 1.32% 1.13% 

         流动比率 1.94  1.75  1.79  1.79  

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 1.34  1.25  1.25  1.26  

EBITDA 1189.67  3020.53  4142.80  5788.70  股利支付率 791.60% 6.83% 77.10% 92.43% 

PE 774.18  34.41  17.28  10.40  每股指标         

PB 0.95  0.95  0.94  0.93  每股收益 0.01  0.14  0.28  0.47  

PS 1.47  1.05  0.84  0.69  每股净资产 5.13  5.15  5.21  5.25  

EV/EBITDA 16.32  4.51  2.08  1.15  每股经营现金 -0.02  1.43  1.35  0.88  

股息率 1.02% 0.20% 4.46% 8.89% 每股股利 0.05  0.01  0.22  0.43  

数据来源：Wind，西南证券 
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