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[Table_Summary] 事件：2024 年 3 月 18 日 ，海油工程发布 2023 年度报告。2023 年，公司

实现营业收入 307.52 亿元，同比上涨 5%，实现归母净利润 16.21 亿元，

同比上涨 11%；扣非后净利润 12.37 亿元，同比上涨 45%。经营活动现金

流量净额 51.25 亿元，同比上涨 55%；基本每股收益 0.37 元/股，同比上

涨 12%。资产负债率为 38.09%，较 2022 年下降 1.68pct。扣除非经常性

损益后的加权平均净资产收益率为 5.09%，较 2022 年增加 1.42pct。 

2023 年第四季度，公司单季度营业收入 97.89 亿元，同比下降 0.95%，环

比上涨 50%；单季度归母净利润 2.48 亿元，同比下降 60.26%，环比下降

36.28%；单季度扣非后净利润 1.57 亿元，同比下降 33.05%。 

点评： 

➢ 2023年公司盈利同比改善。2023 年，公司销售毛利率为 10.75%，较

上年提升 1.76pct，销售净利率为 5.30%，较上年提升 0.36pct。其中

2023Q4，公司销售毛利率为 8.45%，环比-2.38pct，同比+0.95pct，

我们认为主要受公司在建项目海内外结构、所处阶段等因素影响，

2023Q4 公司钢材加工量环比提升，但安装工作量环比下降。2023Q4

公司销售净利率为2.39%，环比-3.45pct，同比-3.9pct，主要受公司计

提减值准备影响，2023年公司计提信用减值损失 1.98亿元，主要为尼

日利亚丹格特项目和浙江马目鱼山项目等逾期应收账款计提的减值损

失，此外计提资产减值损失 0.46 亿元。 

➢ 分业务来看：2023 年公司海洋工程总承包、海洋工程非总承包、非海

洋工程项目收入占比分别为 62.63%、10.55%、26.44%，与 2022 年

相比，公司总承包项目收入占比提升，非海洋工程项目收入占比下

降。海洋工程、非海洋工程项目毛利率分别为 8.90%、15.90%，分别

较上年-2.51pct、+12.43pct，海洋工程毛利率较上年同期小幅下降，

主要为四季度新开工项目较多。 

➢ 分地区来看：2023 年公司境内、境外收入占比分别为 80.51%、

19.49%，与 2022 年相比，公司境外收入占比有所下降，主要系中国

香港 LNG、北美壳牌 LNG 等项目在 2022 年处于在建高峰期，2023

年进入收尾阶段。公司与中海油有限关联交易收入占比 64.83%，较去

年有所提升，主要受中海油有限的资本开支上调影响。公司境内、境

外毛利率分别为 9.44%、16.15%，较上年分别-0.65pct、+10.57pct，

境外毛利率提升主要系境外项目完成交付影响。 

➢ 2023 年公司陆地建造工作量同比提升。2023 年，公司运行项目 72

个，较2022年63个有所增长，钢材加工量47.2万结构吨，同比+9.45

万结构吨，海管铺设同比+145 公里至 544 公里，投入船天、导管架及

组块海上安装工作量同比有所下降。其中，2023Q4，公司陆地建造导

管架 5 座、组块 5 座，环比分别-1、-6 座；钢材加工量为 13.2 万结构
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吨，环比+2.58万结构吨；海上安装导管架 3座、组块 8 座，环比分别

-7、-1 座，海管铺设 81 公里，环比-69 公里，海上作业投入 0.51 万船

天，环比-0.17 万天。 

➢ 2023 年海外市场承揽额同比明显增加，在手订单充足。2023 年，公

司新签订单总额 339.86 亿元，同比+32.55%，其中，国内、海外新签

订单分别为 198.1、141.76 亿元，同比分别-7.36%、+233%，海外订

单取得显著增长，海外新签订单占比提升或有助于公司未来海洋工程

业务毛利率的改善。2023下半年，公司与卡塔尔NOC签署了 ISND 5-

2 期油田开发项目、RUYA EPCI 09 总包项目合同，合同金额合计 108

亿元，实现从国际工程分包商到总承包商的有效突破。截止 2023 年

末，公司在手未完成订单约 396 亿元，为未来工作量提供有力支撑。 

➢ 中海油资本开支维持高位，海工国内订单有保障。2023 年中海油预计

资本开支约 1280 亿元，较 2023 年初计划开支 1000-1100 亿元上调。

2024 年中海油计划资本开支 1250-1350 亿元，较 2023 年约 1280 亿

元的预计资本开支增幅范围在-2.34%到 5.47%，仍维持在高位水平。

具体来看，对比 2023 年初中海油计划的勘探/开发/生产开支结构为

18%：59%：21%，2024 年中海油勘探/开发/生产开支占比分别为

16%：63%：19%，公司开发阶段开支占比明显提升。我们认为，中

海油资本开支的上调以及开发阶段资本开支的大幅增长有望提升公司

工作量，业绩改善或将更为明显。 

➢ 公司分红比例提升，积极回馈股东。公司拟向全体股东派发每 10 股派

发现金红利 1.47 元（含税），本次分红比例为 40.11%，较上年度

30.34%的分红比例提升明显。按 2024 年 3 月 18 日收盘价计算股息率

为 2.11%。 

➢ 盈利预测与投资评级：我们预测公司 2024-2026 年归母净利润分别为

19.13、23.45 和 28.00 亿元，同比增速分别为 18.0%、22.6%、

19.4%，EPS（摊薄）分别为 0.43、0.53 和 0.63 元/股，按照 2024 年

3 月 18 日收盘价对应的 PE 分别为 16.11、13.14 和 11.01 倍。我们认

为，公司未来有望受益于中海油高水平资本开支和行业景气度持续回

升，2024-2026 年公司业绩或将持续增长，维持 “买入”评级。 

➢ 风险因素：宏观经济波动和油价下行风险；需求恢复不及预期风险；

上游资本开支不及预期风险；地缘政治风险；汇率波动风险。  

[Table_Profit] 重要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 29,358  30,752  32,357  33,340  34,339  

增长率 YoY % 48.3% 4.7% 5.2% 3.0% 3.0% 

归属母公司净利润

(百万元) 

1,459  1,621  1,913  2,345  2,800  

增长率 YoY% 294.5% 11.1% 18.0% 22.6% 19.4% 

毛利率% 9.0% 10.7% 11.6% 13.0% 14.3% 

净资产收益率ROE% 6.2% 6.5% 7.3% 8.3% 9.1% 

EPS(摊薄)(元) 0.33  0.37  0.43  0.53  0.63  

市盈率 P/E(倍) 21.12  19.02  16.11  13.14  11.01  

市净率 P/B(倍) 1.30  1.24  1.17  1.09  1.01  
 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测；股价为 2024 年 3月 18 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 25,583  24,597  27,074  29,824  33,695   营业总收入 29,358  30,752  32,357  33,340  34,339  

货币资金 2,123  4,321  4,930  5,963  8,246   营业成本 26,719  27,446  28,608  29,014  29,412  

应收票据 0  0  0  0  0  
 

营业税金及

附加 

175  142  162  167  172  

应收账款 6,271  6,147  6,376  6,840  7,157   销售费用 18  21  23  23  24  

预付账款 966  407  429  435  441   管理费用 242  323  324  333  343  

存货 1,301  983  1,083  1,125  1,195   研发费用 1,122  1,186  1,230  1,267  1,305  

其他 14,923  12,738  14,256  15,461  16,655   财务费用 -88  -57  -31  -37  -47  

非流动资产 17,056  18,655  18,529  18,014  17,221  
 

减值损失合

计 

-74  -46  -40  -40  -40  

长期股权投

资 

0  0  0  0  0  
 

投资净收益 703  262  324  333  343  

固定资产

（合计） 

13,220  12,818  12,871  12,287  11,474   其他 -86  -4  69  73  77  

无形资产 2,267  2,236  2,186  2,136  2,086   营业利润 1,713  1,903  2,396  2,939  3,511  

其他 1,569  3,602  3,472  3,592  3,662   营业外收支 49  9  10  10  10  

资产总计 42,639  43,252  45,603  47,838  50,917  
 利润总额 1,762  1,912  2,406  2,949  3,521  

流动负债 16,185  15,629  16,458  16,736  17,400   所得税 311  282  481  590  704  

短期借款 330  0  0  0  0   净利润 1,451  1,630  1,924  2,359  2,817  

应付票据 244  412  383  343  393  
 

少数股东损

益 

-8  10  12  14  17  

应付账款 11,421  12,117  12,518  12,789  13,355  
 

归属母公司

净利润 

1,459  1,621  1,913  2,345  2,800  

其他 4,190  3,100  3,557  3,605  3,652   EBITDA 2,070  3,343  3,598  4,163  4,743  

非流动负债 773  845  845  845  845  
 

EPS (当

年)(元) 

0.33  0.37  0.43  0.53  0.63  

长期借款 160  220  220  220  220         

其他 613  625  625  625  625   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 16,957  16,473  17,302  17,581  18,244   会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权

益 

1,980  1,984  1,995  2,009  2,026  
 

经营活动现

金流 

3,313  5,125  3,000  3,064  4,055  

归属母公司

股东权益 

23,702  24,795  26,305  28,248  30,646  
 

净利润 1,451  1,630  1,924  2,359  2,817  

负债和股东

权益 

42,639  43,252  45,603  47,838  50,917  
 

折旧摊销 1,157  1,431  1,396  1,434  1,463  

       财务费用 -80  -18  13  13  13  

重要财务指标   单位:百万元  
投资损失 -418  -304  -703  -262  -324  

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  
营运资金变

动 

1,211  2,393  -100  -498  16  

营业总收入 29,358  30,752  32,357  33,340  34,339   其它 277  -49  90  90  90  

同比
（%） 

48.3% 4.7% 5.2% 3.0% 3.0% 
 

投资活动现

金流 

-1,818  -1,950  -1,936  -1,577  -1,317  

归属母公司

净利润 

1,459  1,621  1,913  2,345  2,800  
 资本支出 

-467  -847  -1,240  -890  -640  

同比
（%） 

294.5% 11.1% 18.0% 22.6% 19.4% 
 

长期投资 -2,293  -1,393  -1,000  -1,000  -1,000  

毛利率
（%） 

9.0% 10.7% 11.6% 13.0% 14.3% 
 其他 

942  290  304  313  323  

ROE% 
6.2% 6.5% 7.3% 8.3% 9.1% 

 
筹资活动现

金流 

-606  -1,052  -455  -455  -455  

EPS (摊
薄)(元) 

0.33  0.37  0.43  0.53  0.63  
 吸收投资 

0  0  0  0  0  

P/E 21.12  19.02  16.11  13.14  11.01   借款 90  222  0  0  0  

P/B 
1.30  1.24  1.17  1.09  1.01  

 
支付利息或

股息 

-363  -453  -455  -455  -455  

EV/EBITDA 
12.31  6.67  7.29  6.05  4.83  

 
现金流净增

加额 

916  2,142  609  1,033  2,283  
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[Table_Introduction] 信达能源研究团队简介 

左前明，中国矿业大学博士，注册咨询（投资）工程师，信达证券研发中心副总经理，中国地质矿产经济学

会委员，中国国际工程咨询公司专家库成员，中国价格协会煤炭价格专委会委员，曾任中国煤炭工业协会行

业咨询处副处长（主持工作），从事煤炭以及能源相关领域研究咨询十余年，曾主持“十三五”全国煤炭勘查

开发规划研究、煤炭工业技术政策修订及企业相关咨询课题上百项，2016 年 6 月加盟信达证券研发中心，负

责煤炭行业研究。2019年至今，负责大能源板块研究工作。 

石化组： 

刘红光，北京大学博士，中国环境科学学会碳达峰碳中和专业委员会委员。曾任中国石化经济技术研究院专

家、所长助理，牵头开展了能源消费中长期预测研究，主编出版并发布了《中国能源展望 2060》一书；完成

了“石化产业碳达峰碳中和实施路径”研究，并参与国家部委油气产业规划、新型能源体系建设、行业碳达

峰及高质量发展等相关政策文件的研讨编制等工作。2023 年 3 月加入信达证券研究开发中心，从事大能源领

域研究并负责石化行业研究工作。 

胡晓艺，中国社会科学院大学经济学硕士，西南财经大学金融学学士。2022 年 7 月加入信达证券研究开发中

心，从事石化行业研究。 

刘奕麟，香港大学工学硕士，北京科技大学管理学学士，2022 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事石化

行业研究。 

煤炭组： 

高升，中国矿业大学（北京）采矿专业博士，高级工程师，曾任中国煤炭科工集团二级子企业投资经营部部

长，曾在煤矿生产一线工作多年，从事煤矿生产技术管理、煤矿项目投资和经营管理等工作，2022 年 6 月加

入信达证券研发中心，从事煤炭行业研究。 

李睿，CPA，德国埃森经济与管理大学会计学硕士，2022 年 9 月加入信达证券研发中心，从事煤炭、煤矿智

能化行业研究。 

程新航，澳洲国立大学金融学硕士，西南财经大学金融学学士。2022 年 7 月加入信达证券研发中心，从事煤

炭、电力行业研究。 

吴柏莹，吉林大学产业经济学硕士。2022 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事能源、节能环保行业的研

究。 

刘波，北京科技大学管理学本硕，2023 年 7 月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业研究。 

电力公用组： 

李春驰，信达能源电力公用联席首席分析师，CFA，CPA，上海财经大学金融硕士，南京大学金融学学士，7

年行业研究经验，曾供职于兴业研究、兴业证券，2022 年 7 月加入信达证券研发中心，从事煤炭、电力、天

然气等大能源板块的研究。 

邢秦浩，美国德克萨斯大学奥斯汀分校电力系统专业硕士，具有三年实业研究经验，曾从事电力市场化改

革、虚拟电厂应用等研究工作。2022 年 6 月加入信达证券研究开发中心，从事电力行业研究。 

唐婵玉，香港科技大学社会科学硕士，对外经济贸易大学金融学学士。2023 年 4 月加入信达证券研发中心，

从事天然气、电力行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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