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[Table_cominfo] 数据日期 2024/02/01 

收盘价 5.48 

总股本(万股) 442,135 

流通A股/B股(万股) 442,135/0 

资产负债率(%) 39.14% 

市净率(倍) 0.91 

净资产收益率(加权) 5.66 

12个月内最高/最低价 7.20/5.25 
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[Table_Report] 相关研究 
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期，高质成长轨道维持——公司简评
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东风，高质成长展征途——公司简评
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东风，高质成长展征途——公司简评

报》 2023.08.22 
 

 

[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司发布《自愿披露关于海外项目的公告》，于近日与卡塔尔NOC正式签署RUYA 

EPCI 09总包项目合同。公司承担管理、详细设计、采购、施工、运输、安装和预调试及

其相关工作内容等总承包工作，合同金额约为9亿美元，折合人民币约64亿元人民币。 

➢ 公司海外认可度持续提升：此次合同主要内容涉及在卡塔尔AI-Shaheen油田区域内38条

海底管道以及9条海底复合电缆的项目管理、详细设计、采购、施工、运输、安装和预调试

及其相关工作内容，基于实际施工进度按月支付，建设期限为2023年10月31日起64个月。

此合同标志公司进一步得到中东地区业主认可与信任，促进公司坚实推动海外战略，是公

司持续加强海外市场开发力度、推动境外业务高质量发展的有力体现。 

➢ 市场多元化发展格局大力深化。此前公司于2023年12月披露收到卡塔尔国家能源公司

ISND 5-2期油田开发项目中标的通知，合同金额约44.37亿元。2023年前三季度公司累计

实现海外市场承揽额76.35亿元。如将近两项沙特项目计入后，2023年公司实现海外市场

承揽额184.72亿元，同比大幅增长810%。根据披露，2023年前三季度，公司在手未完成

订单总额约411亿元，为公司全年业绩奠定坚实基础。公司由国际工程分包商向国际工程

总包商身份转变持续推进，未来有望保持业绩持续增长及盈利能力进一步改善。 

➢ 公司现金流良好，企业维持在高质发展轨道不变。公司三季度单季毛利率10.84%、净利率

5.84%，维持在近五年相对较高的位置，受客观因素影响略有波动。三季度公司实现经营

性净现金流32.61亿元，总现金流净增加30.7亿元，报告期内公司有效运用营业现金比率

指标，净现金流处于年内阶段性高点。 

➢ 中国海油勘探开发资本开支有望保持1000亿元以上。在高油价催动下，2022年中海油勘

探开发资本开支同比上升14.6%。1月25日，中国海油发布2024年经营策略和发展计划称，

2023年资本支出预计达人民币1280亿元，预计在2024年资本支出预计将达1250亿-1350

亿元人民币，考虑到上游资本开支占比为77%，且2019-2022年中海油勘探开发资本开支

实际值均大于年初战略指引预测值，实际值与年初预测值的比例均值为1.25，按该均值测

算2023年/2024年中海油上游资本开支实际值约为1007/1279亿元。上游勘探景气提升，为

公司业绩提供有力保障。 

➢ 盈利预测与估值：我们预计公司2023-2025年的营收分别为335.96/359.48/380.62亿元，

归母净利润分别为24.50/25.98/27.11亿元，对应EPS分别为0.55/0.59/0.61元，对应PE分

别为9.89/9.33/8.93倍。维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济波动和油价下行风险；地缘政治不稳定风险；上游资本开支不及预期

风险；海外业务发展不及预期风险。 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 17862.58 19795.48 29358.37  33596.17  35947.63  38061.68   

增长率（%） 21.43% 10.82% 48.31% 14.43% 7.00% 5.88% 

归母净利润（百万元） 363.30 369.80 1457.41  2449.51  2598.11  2711.08   

增长率（%） 1,200.90% 1.79% 294.11% 68.07% 6.07% 4.35% 

EPS（元/股） 0.08  0.08  0.33  0.55  0.59  0.61  

市盈率（P/E） 56.13  57.63  18.36  9.89  9.33  8.93  

ROE(%) 1.60% 1.63% 6.15% 9.58% 9.44% 9.17% 

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至 2024 年 2 月 1 日收盘） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表  资产负债表 

单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 29358  33596  35948  38062   货币资金 2123  2988  3979  5168  

%同比增速 48% 14% 7% 6%  交易性金融资产 8612  9483  10048  10655  

营业成本 26719  29733  31778  33608   应收账款及应收票据 6271  7378  7225  8237  

毛利 2639  3864  4170  4453   存货 1301  1429  1490  1597  

％营业收入 9% 12% 12% 12%  预付账款 966  903  1084  1128  

税金及附加 175  201  190  218   其他流动资产 6311  6244  6932  7496  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  流动资产合计 25583  28425  30758  34279  

销售费用 18  21  22  23   长期股权投资 0  0  0  0  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 242  188  201  213   固定资产合计 13220  12464  11531  10750  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  无形资产 2267  2843  3520  4246  

研发费用 1122  1284  1374  1455   商誉 0  0  0  0  

％营业收入 4% 4% 4% 4%  递延所得税资产 246  246  246  246  

财务费用 -88  -26  -49  -71   其他非流动资产 1323  1575  2369  2005  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  资产总计 42639  45554  48423  51525  

资产减值损失 -74  -43  -43  -43   短期借款 330  106  7  7  

信用减值损失 -40  -1  -1  -1   应付票据及应付账款 11665  13019  13602  14563  

其他收益 -58  32  0  0   预收账款 0  2  2  2  

投资收益 703  500  450  400   应付职工薪酬 489  578  626  643  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 200  229  245  259  

公允价值变动收益 12  365  399  408   其他流动负债 3501  3251  3603  3684  

资产处置收益 0  0  0  0   流动负债合计 16185  17184  18085  19158  

营业利润 1713  3049  3237  3378   长期借款 160  220  220  195  

％营业收入 6% 9% 9% 9%  应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 49  14  12  11   递延所得税负债 92  92  92  92  

利润总额 1762  3063  3249  3390   其他非流动负债 520  520  520  520  

％营业收入 6% 9% 9% 9%  负债合计 16956  18015  18916  19965  

所得税费用 313  613  650  678   归属于母公司的所有者权益 23703  25558  27526  29579  

净利润 1450  2450  2599  2712   少数股东权益 1980  1980  1981  1982  

％营业收入 5% 7% 7% 7%  股东权益 25683  27538  29507  31560  

归属于母公司的净利润 1457  2450  2598  2711   负债及股东权益 42639  45554  48423  51525  

%同比增速 294% 68% 6% 4%  现金流量表 

少数股东损益 -8  1  1  1   单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

EPS（元/股） 0.33  0.55  0.59  0.61   经营活动现金流净额 3313  3487  3922  3302  

基本指标  投资 -2293  -872  -564  -607  

 2022A 2023E 2024E 2025E  资本性支出 -467  -1746  -2474  -1622  

EPS 0.33  0.55  0.59  0.61   其他 942  770  849  808  

BVPS 5.36  5.78  6.23  6.69   投资活动现金流净额 -1818  -1848  -2190  -1421  

PE 18.36  9.89  9.33  8.93   债权融资 -198  -164  -99  -25  

PEG 0.06  0.18  1.89  2.52   股权融资 0  0  0  0  

PB 1.13  0.95  0.88  0.82   支付股利及利息 -363  -611  -642  -667  

EV/EBITDA 12.31  5.55  4.85  4.30   其他 -45  0  0  0  

ROE 6% 10% 9% 9%  筹资活动现金流净额 -606  -774  -741  -692  

ROIC 3% 6% 6% 6%  现金净流量 916  865  991  1189  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至 2024 年 2 月 1 日收盘）  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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