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市场数据  
收盘价(元) 6.44 

一年最低/最高价 4.90/6.97 

市净率(倍) 1.13 

流通A股市值(百万元) 28,473.52 

总市值(百万元) 28,473.52 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.72 

资产负债率(%,LF) 38.31 

总股本(百万股) 4,421.35 

流通 A 股(百万股) 4,421.35  
 

相关研究  
《海油工程(600583)：2023 年年报点

评：市场开拓顺利，分红比例提高回

馈股东》 

2024-03-20 

《海油工程(600583)：2023 年三季报

点评：工作量饱满，盈利能力增强 》 

2023-10-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 29,358 30,752 32,821 34,422 36,112 

同比（%） 48.31 4.75 6.73 4.88 4.91 

归母净利润（百万元） 1,459 1,621 1,941 2,327 2,754 

同比（%） 294.51 11.08 19.76 19.89 18.36 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.33 0.37 0.44 0.53 0.62 

P/E（现价&最新摊薄） 19.52 17.57 14.67 12.24 10.34 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件 1：公司发布 2024 年一季报：实现营业收入 57 亿元（同比-11%，
环比-42%），归母净利润 4.75 亿元（同比+6%，环比+92%），扣非后归
母净利润 4 亿元（同比+23%，环比+155%）。 

◼ 事件 2：公司发布《未来三年（2024-2026 年）股东回报规划》，除特殊
情况外，在公司现金能够满足公司持续经营和长期发展的前提下，公司
采取现金方式分配股利，分红比例不低于 30%。 

◼ 市场开发顺利，推动公司业务持续发展：截至 24Q1，公司实现承揽额
65.17 亿元，同比+11%，其中国内 61.10 亿元，海外 4.07 亿元。截至
24Q1，公司在手订单总额约为 405 亿元。 

◼ 在建项目稳步推进，工作量饱满带动业绩提升：1）国内方面：截至 24Q1，
公司积极推进国内外油气工程建设，共运行规模以上项目 63 个，其中
4 个项目完工交付；完成了 19 座导管架和 7 座组块的陆上建造、9 座导
管架和 6 座组块的海上安装、68.9 公里海底管线和 39 公里海底电缆铺
设；建造业务完成钢材加工量 13.6 万吨，同比+13%；安装等海上作业
投入 0.48 万船天，因工作量分布不同，本报告期总投入船天同比-23%，
但其中大型船舶结构物安装船天同比+336%，自有船舶船天同比+438

天。2）国外方面：我国首个沙特阿美海洋油气独立总承包项目——沙
特 CRPO122 项目第一批 6 座导管架在青岛场地完成装船并正式进入海
上运输与安装阶段；乌干达 KingFisher 项目 CPF 设备及管廊基础全面
推进，已开始储罐安装工作；沙特 Marjan 项目、巴油 P79 FPSO 上部组
块项目、巴斯夫模块项目正在按计划稳步推进；卡塔尔 ISND5-2 项目已
开展前期筹备。 

◼ 中海油海上油气资本开支增加，公司直接受益：2024 年中海油资本支出
总预算为 1250-1350 亿元，其中，中海油预计，勘探、开发、生产资本
化支出分别占 16%、63%、19%；中国、海外分别占 72%、28%。中海
油加大资本开支力度，将增加海上工作量，有利于增厚公司业绩。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司在国内外项目的开展情况，以及公司工
作量大幅增加，我们维持公司 2024-2026 年归母净利润分别 19.4、23.3、
27.5 亿元。按 2024 年 4 月 24 日收盘价，对应 PE 分别 15、12、10 倍。
考虑高油价背景下，油服工程行业持续高景气度，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动风险；国际油价剧烈波动风险；汇率波动风险；
上游资本开支不及预期；油气田开发项目进度不及预期 
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海油工程三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 24,597 26,229 28,243 31,280  营业总收入 30,752 32,821 34,422 36,112 

货币资金及交易性金融资产 13,046 14,709 16,544 19,950  营业成本(含金融类) 27,446 28,933 30,027 31,195 

经营性应收款项 6,555 6,420 6,343 6,010  税金及附加 142 181 189 199 

存货 983 946 1,056 851  销售费用 21 26 28 29 

合同资产 2,812 2,954 3,098 3,267     管理费用 323 361 379 397 

其他流动资产 1,201 1,199 1,202 1,202  研发费用 1,186 1,280 1,342 1,408 

非流动资产 18,655 18,664 18,455 18,139  财务费用 (57) (27) (38) (54) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 80 66 69 72 

固定资产及使用权资产 12,939 11,957 11,027 10,168  投资净收益 262 295 310 325 

在建工程 467 633 697 757  公允价值变动 114 0 0 0 

无形资产 2,236 3,039 3,687 4,161  减值损失 (243) (157) (154) (104) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) (3) 0 (1) 

长期待摊费用 240 260 270 280  营业利润 1,903 2,268 2,720 3,230 

其他非流动资产 2,774 2,774 2,774 2,774  营业外净收支  9 20 20 20 

资产总计 43,252 44,892 46,698 49,419  利润总额 1,912 2,288 2,740 3,250 

流动负债 15,629 16,115 16,631 17,931  减:所得税 282 343 411 487 

短期借款及一年内到期的非流动负债 54 154 187 122  净利润 1,630 1,945 2,329 2,762 

经营性应付款项 12,529 12,306 12,671 14,070  减:少数股东损益 10 4 2 8 

合同负债 1,006 1,613 1,676 1,541  归属母公司净利润 1,621 1,941 2,327 2,754 

其他流动负债 2,040 2,042 2,098 2,197       

非流动负债 845 905 965 1,025  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.37 0.44 0.53 0.62 

长期借款 220 250 280 310       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,501 2,106 2,526 2,955 

租赁负债 67 97 127 157  EBITDA 2,931 3,736 4,151 4,588 

其他非流动负债 558 558 558 558       

负债合计 16,473 17,019 17,596 18,955  毛利率(%) 10.75 11.85 12.77 13.61 

归属母公司股东权益 24,795 25,885 27,112 28,466  归母净利率(%) 5.27 5.91 6.76 7.63 

少数股东权益 1,984 1,988 1,990 1,999       

所有者权益合计 26,778 27,873 29,102 30,464  收入增长率(%) 4.75 6.73 4.88 4.91 

负债和股东权益 43,252 44,892 46,698 49,419  归母净利润增长率(%) 11.08 19.76 19.89 18.36 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 5,125 3,852 4,104 5,912  每股净资产(元) 5.61 5.85 6.13 6.44 

投资活动现金流 (1,950) (1,483) (1,241) (1,077)  最新发行在外股份（百万股） 4,421 4,421 4,421 4,421 

筹资活动现金流 (1,052) (706) (1,028) (1,429)  ROIC(%) 4.77 6.45 7.39 8.27 

现金净增加额 2,142 1,663 1,836 3,406  ROE-摊薄(%) 6.54 7.50 8.58 9.67 

折旧和摊销 1,431 1,630 1,625 1,633  资产负债率(%) 38.09 37.91 37.68 38.36 

资本开支 (847) (1,759) (1,540) (1,392)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.57 14.67 12.24 10.34 

营运资本变动 2,393 417 305 1,733  P/B（现价） 1.15 1.10 1.05 1.00 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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