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[Table_Main]   

 

公司研究|能源|能源Ⅱ 证券研究报告 

海油工程(600583)公司点评报告 2021 年 03 月 23 日 

[Table_Title] 2020 年业绩明显好转，预计将持续改善 

——海油工程(600583)2020 年年报点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

海油工程 2021 年 3 月 22 日晚间发布 2020 年年报称，2020 年归母净利润

3.63 亿元，同比增长 1200.9%；营业收入 178.63 亿元，同比增长 21.43%。

公司预计 2021 年收入较 2020 年增长 20%，将努力把营业成本占营收比例

控制在 91.5%以内，三项费用占营收比例控制在 5%以内。 

报告要点： 

 营业收入同比增长 21.43%，主要受国内南海区域业务收入增长驱动。 

2020 年公司国内收入 150 亿元，同比增长 39%，海外收入 29 亿元，同比

下滑 25%，国内南海、渤海、东海、陆上 LNG 建造业务收入增速分别为

61%、7%、-8%、68%，南海区域收入 85 亿元，是国内收入增长的最主要

驱动因素。2020 年随着中海油“七年行动计划”的持续推进，公司聚焦

“10+1”国内重点工程项目建设，南海海域陵水、流花等深水项目进入施

工高峰期，10 个项目全部提前投产。2020 年由于低油价影响，海外主要工

程承包商收入普遍下降，公司海外业务收入也出现下滑。 

 2020 年归母净利润 3.63 亿元，海外业务抑制了业绩弹性。 

2019 年公司海外项目亏损计提了资产减值损失 4.47 亿元，2020 年公司执

行新收入准则后，海外项目的亏损减值损失计入营业成本，未单独披露。从

海外业务毛利来看，2019、2020 年分别为亏损 7.1、5.77 亿元，国内业务

毛利率相对稳定。2021 年油价回暖，海外业务盈利能力有望改善。2020 年

公司财务费用 1.20 亿元，同比增加 1.33 亿元，主要由于汇兑净损失同比增

加 1.21 亿元，对净利润造成一定影响。 

 钢材加工量创新高，同比增长 71%，公司工作量饱满。 

2020 年公司建造业务实现钢材加工量 26.7 万结构吨，首次超过 2014 年峰

值 25 万结构吨，同比增长 71%。全年签订合同 220 亿元，同比增长 11%。

根据钢材加工量以及订单数据可以推测，公司未来收入维持增长趋势。公司

2020 年完成 11 座导管架和 12 座组块的陆上建造，实施 10 座导管架、13

座组块的海上安装，完成 324 公里海底管线铺设，工作量同比有所提升。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2021-2023 年收入分别为 215、282、360 亿元，归母净利润

分别为 10、16、22 亿元，对应 EPS 分别为 0.23、0.37、0.49 元/股。随着

行业回暖，公司业绩有望继续改善，维持“增持”评级。 

 风险提示 

油价大幅下跌、海外项目运营风险、汇率变动风险等。 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 14710.39 17862.58 21486.34 28219.64 35958.70 

收入同比（%） 33.10 21.43 20.29 31.34 27.42 

归母净利润(百万元) 27.93 363.30 1038.94 1645.53 2182.55 

归母净利润同比(%) -64.99 1200.90 185.97 58.39 32.63 

ROE（%） 0.12 1.60 4.37 6.56 8.16 

每股收益（元） 0.01 0.08 0.23 0.37 0.49 

市盈率(P/E) 763.10 58.66 20.51 12.95 9.76 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  4.82 元/5.65 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 5.47 / 4.15 

A 股流通股（百万股）： 4421.35 

A 股总股本（百万股）： 4421.35 

流通市值（百万元）： 21310.93 

总市值（百万元）： 21310.93 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司首次覆盖报告-海油工程（600583）：景

气周期再现，把握业绩拐点》2021.01.17 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 16504.27 16861.44 18756.54 22833.53 28119.47  营业收入 14710.39 17862.58 21486.34 28219.64 35958.70 

  现金 1732.20 1571.97 3151.29 3386.36 4315.04  营业成本 12921.91 16021.95 18956.64 24563.05 31202.34 

  应收账款 4837.53 7370.82 6720.82 8423.56 10386.31  营业税金及附加 73.86 144.51 173.82 228.30 290.91 

  其他应收款 23.06 19.64 29.47 38.70 49.32  营业费用 35.84 25.55 30.73 40.37 51.44 

  预付账款 338.40 307.19 363.46 470.96 598.25  管理费用 239.13 232.48 257.84 310.42 359.59 

  存货 5129.38 1011.22 7722.94 9530.46 11501.18  研发费用 874.35 982.71 800.00 900.00 1000.00 

  其他流动资产 4443.70 6580.60 768.56 983.49 1269.36  财务费用 -12.79 120.00 -42.08 -32.57 46.97 

非流动资产 15352.27 16420.46 15549.20 16004.40 16704.59  资产减值损失 -450.49 -30.23 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 2006.25 2086.62 2086.62 2086.62 2086.62  公允价值变动收益 0.00 24.56 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 10761.57 9284.76 11345.57 11658.77 12219.64  投资净收益 -66.29 31.19 31.19 31.19 31.19 

  无形资产 1134.63 1109.15 1071.27 1033.38 995.49  营业利润 179.05 517.26 1520.48 2421.17 3218.56 

  其他非流动资产 1449.82 3939.92 1045.75 1225.64 1402.85  营业外收入 34.64 24.13 24.13 24.13 24.13 

资产总计 31856.54 33281.90 34305.74 38837.93 44824.06  营业外支出 4.95 1.95 1.95 1.95 1.95 

流动负债 8490.14 9613.45 9136.48 12125.69 16203.98  利润总额 208.74 539.44 1542.67 2443.36 3240.74 

  短期借款 0.00 233.21 116.60 1040.24 2437.77  所得税 180.10 173.91 497.34 787.71 1044.78 

  应付账款 6862.94 7534.31 7582.66 9579.59 12168.91  净利润 28.65 365.53 1045.33 1655.64 2195.96 

  其他流动负债 1627.20 1845.92 1437.22 1505.86 1597.30  少数股东损益 0.72 2.23 6.38 10.11 13.41 

非流动负债 693.56 1003.23 1203.27 1422.57 1642.09  归属母公司净利润 27.93 363.30 1038.94 1645.53 2182.55 

 长期借款 220.00 436.20 652.40 868.60 1084.80  EBITDA 1189.67 1630.66 2515.92 3629.72 4658.97 

 其他非流动负债 473.56 567.03 550.87 553.97 557.29  EPS（元） 0.01 0.08 0.23 0.37 0.49 

负债合计 9183.71 10616.68 10339.75 13548.26 17846.08        

 少数股东权益 12.20 14.16 20.54 30.65 44.06 
 主要财务比率      

  股本 4421.35 4421.35 4421.35 4421.35 4421.35  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 4247.94 4248.02 4248.02 4248.02 4248.02  成长能力      

  留存收益 13500.69 13595.20 14634.15 15967.99 17656.88  营业收入(%) 33.10 21.43 20.29 31.34 27.42 

归属母公司股东权益 22660.64 22651.06 23772.50 25086.07 26760.98  营业利润(%) 71.78 188.89 193.95 59.24 32.93 

负债和股东权益 31856.54 33281.90 34132.79 38664.99 44651.12  归属母公司净利润(%) -64.99 1200.90 185.97 58.39 32.63 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 12.16 10.30 11.77 12.96 13.23 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 0.19 2.03 4.84 5.83 6.07 

经营活动现金流 -74.81 2020.79 -2184.18 879.86 1754.80  ROE(%) 0.12 1.60 4.37 6.56 8.16 

  净利润 28.65 365.53 1045.33 1655.64 2195.96  ROIC(%) 0.12 3.15 5.35 7.79 9.63 

  折旧摊销 1023.41 993.40 1037.52 1241.11 1393.45  偿债能力      

  财务费用 -12.79 120.00 -42.08 -32.57 46.97  资产负债率(%) 28.83 31.90 30.29 35.04 39.97 

  投资损失 66.29 -31.19 -31.19 -31.19 -31.19  净负债比率(%) 2.40 6.31 7.44 14.09 19.74 

营运资金变动 -1738.60 588.69 -5350.82 -1834.08 -1743.70  流动比率 1.94 1.75 2.05 1.88 1.74 

 其他经营现金流 558.23 -15.64 1157.07 -119.06 -106.69  速动比率 1.31 1.64 1.18 1.07 1.00 

投资活动现金流 81.62 -2326.55 3539.32 -1485.24 -1885.24  营运能力      

  资本支出 320.24 663.84 1000.00 1500.00 1900.00  总资产周转率 0.47 0.55 0.64 0.77 0.86 

  长期投资 -238.33 1805.50 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 3.24 2.90 3.03 3.70 3.81 

 其他投资现金流 163.53 142.79 4539.32 14.76 14.76  应付账款周转率 2.39 2.23 2.51 2.86 2.87 

筹资活动现金流 -222.05 190.77 224.17 840.44 1059.12  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 233.21 -116.60 923.64 1397.53  每股收益(最新摊薄) 0.01 0.08 0.23 0.37 0.49 

  长期借款 0.00 216.20 216.20 216.20 216.20  每股经营现金流(最新摊薄) -0.02 0.46 -0.49 0.20 0.40 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.13 5.12 5.38 5.67 6.05 

  资本公积增加 0.00 0.08 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -222.05 -258.72 124.58 -299.39 -554.61  P/E 763.10 58.66 20.51 12.95 9.76 

现金净增加额 -211.69 -160.10 1579.32 235.07 928.69  P/B 0.94 0.94 0.90 0.85 0.80 

       EV/EBITDA 11.61 8.47 5.49 3.81 2.96 



    

      

 

 

 


