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 事件 

公司发布 2020 年中期业绩报告，营业收入同比增长 32.6%，达到 283.47 亿元；

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 2.51 亿元，同比增长

1222%。 

 点评 

公司重点项目持续推进，迅速实现复工复产。上半年，闽粤支干线、深圳 LNG

外输管道等工程顺利投产，沙特哈拉德天然气管道工程全线贯通，巴布油田

升级改造、阿穆尔天然气处理厂、中俄东线中段、广东石化、塔里木和长庆

乙烷制乙烯等项目有序推进。 

公司三大主营业务均实现明显正向增长，新签合同额也大幅增长。上半年公司

新签合同额 510.91 亿元，同比增长 103.13%。油气田地面工程业务营业收入同

比增长 21%，新签合同额 77.84 亿元，占比 15.23%；管道与储运工程业务营业

收入同比增长 28%，新签合同额 77.13 亿元，占比 15.10%；炼油与化工工程业

务营业收入同比增长 41.4%，新签合同额 265.76 亿元，占比 52.02%；环境工

程、项目管理及其他业务营业收入同比持平，新签合同额 90.18 亿元，占比

17.65%。 

公司三费得到控制。上半年销售费用同比减少 0.11 亿元，管理费用同比减少

1.21 亿元，所得税费用同比减少 0.60 亿元。 

 盈利预测 

上半年公司业务量大幅增长，盈利明显改善，新签订单也同比翻倍，预计下半

年业绩仍能维持较高增速。预计 2020-2022 年营业收入分别为 750、860、970

亿元，实现 EPS 分别为 0.17、0.21、0.24 元/股，对应 PE 分别为 16、13、12

倍，继续给予“增持”评级。 

 风险提示：OPEC 限产执行率过低、国际油价持续下降、成品油需求长期下

滑。 

盈利预测与估值 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 65053.90  75000.00  86000.00  97000.00  

+/-% 10.97% 15.29% 14.67% 12.79% 

归属母公司股东净利润(百万) 800.37  964.98  1146.20  1344.90  

+/-%  -15.95% 20.57% 18.78% 17.34% 

EPS(元) 0.14  0.17  0.21  0.24  

P/E 19.32  16.03  13.49  11.50  

资料来源：公司公告、川财证券研究所，估值截止于 2020 年 8 月 26 日 
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报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利润表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   经营性现金净流量 8067.05  -2543.86  -31879.25  1730.78  -2377.36  

营业收入 58622.88  65053.90  75000.00  86000.00  97000.00    投资性现金净流量 -338.73  -548.40  57.15  57.15  57.15  

减:营业成本 54229.75  59891.30  69600.00  79390.00  89500.00    筹资性现金净流量 -19.89  612.73  3843.64  -1677.93  2430.21  

营业税金及附加 211.06  223.45  284.73  326.49  368.25    现金流量净额 8199.39  -2108.23  -27978.46  110.00  110.00  

营业费用 86.25  125.22  118.04  135.35  152.66               

管理费用 3093.67  3299.30  3789.82  4345.67  4901.51               

财务费用 -804.29  -313.06  -152.45  224.13  259.62               

资产减值损失 101.33  -142.01  8.94  8.94  8.94    财务分析和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

加:投资收益 82.46  50.61  0.00  0.00  0.00    盈利能力      

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    毛利率 7.49% 7.94% 7.20% 7.69% 7.73% 

其他经营损益 -125.04  -642.75  -255.93  -255.93  -255.93    销售净利率 1.63% 1.24% 1.29% 1.34% 1.39% 

营业利润 1662.52  1377.56  1094.99  1313.50  1553.10    ROE 4.06% 3.37% 3.92% 4.48% 5.02% 

加:其他非经营损益 53.98  82.45  55.80  55.80  55.80    ROA 1.60% 1.45% 1.14% 2.13% 1.80% 

利润总额 1716.49  1460.01  1150.79  1369.30  1608.90    ROIC 40.24% -9.27% -37.32% 4.34% 5.14% 

减:所得税 761.74  654.25  181.15  217.57  257.51    成长能力           

净利润 954.75  805.76  969.64  1151.73  1351.40    销售收入增长率 5.89% 10.97% 15.29% 14.67% 12.79% 

减:少数股东损益 2.46  5.38  4.66  5.53  6.49    净利润增长率 41.82% -15.61% 20.34% 18.78% 17.34% 

归属母公司股东净利润 952.29  800.37  964.98  1146.20  1344.90               

资产负债表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   资本结构           

货币资金 30475.1  28728.4  750.00  860.00  970.00    资产负债率 72.53% 72.72% 72.05% 65.56% 74.03% 

应收和预付款项 26209.4  24938.9  39741.3  34366.3  49213.97    流动比率 1.25  1.26  1.31  1.47  1.34  

存货 24199.8  26109.3  42411.3  35747.5  52364.59    速动比率 0.86  0.83  0.63  0.71  0.64  

其他流动资产 1550.42  2033.10  2033.10  2033.10  2033.10    经营效率           

长期股权投资 278.25  304.16  304.16  304.16  304.16    总资产周转率 0.64  0.72  0.83  1.12  0.91  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    存货周转率 2.24  2.29  1.64  2.22  1.71  

固定资产和在建工程 5670.34  5374.64  3666.32  1958.00  249.68    业绩和估值           

无形资产和开发支出 1887.45  1925.25  1596.64  1268.02  939.41    EPS 0.171  0.143  0.173  0.205  0.241  

其他非流动资产 860.16  375.70  187.85  0.00  0.00    BPS 4.205  4.254  4.406  4.587  4.798  

资产总计 91131.0  89789.5  90690.8  76537.1  106074.9    PE 16.24  19.32  16.03  13.49  11.50  

短期借款 181.84  1500.00  5342.69  4067.41  6964.89    PB 0.66  0.65  0.63  0.60  0.58  

应付和预收款项 65238.4  62957.5  59163.0  45271.5  70723.08               

长期借款 0.00  561.31  561.31  561.31  561.31               

其他负债 679.32  274.82  274.82  274.82  274.82               

负债合计 66099.6  65293.6  65341.9  50175.1  78524.09               

股本 5583.15  5583.15  5583.15  5583.15  5583.15               

资本公积 14515.9  14365.0  14365.0  14365.0  14365.05               

留存收益 3380.67  3804.05  4652.36  5659.97  6842.26               

归属母公司股东权益 23479.7  23752.2  24600.5  25608.1  26790.46               

少数股东权益 31.70  53.62  58.28  63.81  70.30               

股东权益合计 23511.4  23805.8 24658.8  25671.9  26860.76               

负债和股东权益合计 89611.0  89099.5  90000.7  75847.0  105384.8               
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