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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：海油工程发布2024年年度报告，2024年公司实现总营业收入299.54亿元，同比减少

2.59%；实现归母净利润21.61亿元，同比增长33.38%；扣非净利润18.09亿元，同比增长

46.20%；经营活动现金流量净额38.50亿元，同比下降24.87%；基本每股收益0.49元，同

比增长32.43%。截至2024年12月31日，公司总资产482.31亿元，归属于上市公司股东的

净资产262.67亿元，资产负债率41.38%。 

➢ 海洋工程收入明显增长，整体归母净利润大幅提升。公司主营业务分行业来看，海洋工程

收入271.70亿元，同比增长20.10%，主要得益于陆地建造工作量保持高位和海上安装工

作量同比增加；非海洋工程收入（主要来自于LNG储罐和接收站工程的建造收入）27.84

亿元，同比下降65.76%，收入规模因工程工作量下降而相应减少。同时公司持续推进价值

管理和工程全周期管理，场地利用率及船舶营运率同比增长，2024年整体毛利率为

12.28%，同比+1.53pct。毛利率提升叠加2024年全年消费税退税2.33亿元以及2023年单

项计提信用减值损失1.58亿元等事件影响下，全年归母净利润提升5.4亿元。 

➢ 传统油气工程业务屡获突破，新兴业务拓展力度不断加大。2024全年公司圆满交付亚洲第

一深水导管架“海基二号”、亚洲首艘圆筒型海上油气加工厂“海葵一号”以及国内首个深

水高压气田“深海一号”二期工程，同时高质量完成沙特阿美马赞油气集输平台、加拿大

长湖西北工程以及全球最大在建浮式生产储卸油装置FPSO P79工程模块建造，标志着公

司在国内外传统油气工程建设能力取得新突破。此外公司不断拓展其在LNG领域市场份

额，承揽青洲六海上风电、深远海文昌浮式风电、海底数据中心等一批新兴产业项目，在

海上风电自主开发能力和CCUS技术等方面均取得重大进展。公司2024年全年实现市场承

揽额302.44亿元，在手订单约400亿元，为未来业务量提供有力支撑。 

➢ 坚持利润分配保持持续性及相对增长性。报告期内公司拟以2024年末总股本为基数，向全

体股东每10股派发现金红利2.01元（含税），共计派发现金8.89亿元，占2024年度归属于

上市公司股东净利润的41.12%。公司近三年累计现金分红19.81亿元，占最近三年年均净

利润的113.39%。 

➢ 盈利预测与估值：2024年国内清洁能源业务和海外订单增速低于预期，但预计2025年公

司有望恢复相关业务订单增长，盈利能力进一步得到结构性改善。我们预计公司2025-2027

年的营收分别为323.32/343.38/361.70亿元（此前2025-2026年预期为356.22/381.45亿

元），归母净利润分别为23.05/24.89/27.11亿元（此前2025-2026年预期为20.31/22.25亿

元），对应EPS分别为0.52/0.56/0.61元（此前2025-2026年预期为0.46/0.50元），对应PE

分别为10.74/9.95/9.13倍。维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：全球上游资本开支不及预期风险；海外项目运营风险；油价波动风险；未来订

单不及预期风险。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 29,358.37 30,752.04 29,954.42 32,331.56 34,338.31 36,169.63 

增长率（%） 48.31% 4.75% -2.59% 7.94% 6.21% 5.33% 

归母净利润（百万元） 1,458.89 1,620.51 2,161.40 2,304.72 2,488.93 2,710.75 

增长率（%） 294.5% 11.1% 33.38% 6.63% 7.99% 8.91% 

EPS（元/股） 0.33 0.37 0.49 0.52 0.56 0.61 

市盈率（P/E） 16.97 15.28 11.46 10.74 9.95 9.13 

ROE(%) 6.2% 6.5% 8.23% 8.25% 8.40% 8.60% 

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至 2025 年 3 月 19 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 2024A 2025E 2026E 2027E  单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 32,332  34,338  36,170  32,332   货币资金 6,067  7,951  10,347  13,459  

%同比增速 8% 6% 5% 8%  交易性金融资产 10,107  10,107  10,107  10,107  

营业成本 28,290  30,039  31,627  28,290   应收账款及应收票据 7,566  6,574  7,041  7,416  

毛利 4,041  4,299  4,543  4,041   存货 754  1,017  1,068  1,135  

％营业收入 13% 13% 13% 13%  预付账款 958  410  436  464  

税金及附加 166  167  179  166   其他流动资产 3,567  3,413  3,598  3,767  

％营业收入 1% 0% 0% 1%  流动资产合计 29,020  29,472  32,597  36,348  

销售费用 21  22  24  21   长期股权投资 0  0  0  0  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  在建工程 0  0  0  0  

管理费用 321  331  354  321   固定资产合计 12,447  11,912  11,418  10,300  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  无形资产 2,172  2,442  2,862  3,207  

研发费用 1,244  1,320  1,391  1,244   商誉 0  0  0  0  

％营业收入 4% 4% 4% 4%  递延所得税资产 461  461  461  461  

财务费用 -88  -124  -207  -88   其他非流动资产 4,132  4,189  3,834  3,776  

％营业收入 0% 0% -1% 0%  资产总计 48,231  48,476  51,171  54,092  

资产减值损失 -41  -27  0  -41   短期借款 0  0  0  0  

信用减值损失 0  0  0  0   应付票据及应付账款 13,260  12,741  13,667  14,374  

其他收益 200  212  224  200   预收账款 0  0  0  1  

投资收益 207  207  207  207   应付职工薪酬 547  541  583  614  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 553  301  349  341  

公允价值变动收益 0  0  0  0   其他流动负债 4,065  3,363  3,296  3,560  

资产处置收益 0  0  0  0   流动负债合计 18,425  16,947  17,895  18,889  

营业利润 2,743  2,975  3,233  2,743   长期借款 130  126  112  112  

％营业收入 8% 9% 9% 8%  应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 0  0  0  0   递延所得税负债 37  37  37  37  

利润总额 2,743  2,975  3,233  2,743   其他非流动负债 1,364  1,416  1,469  1,469  

％营业收入 8% 9% 9% 8%  负债合计 19,956  18,526  19,513  20,506  

所得税费用 424  471  506  424   归属于母公司的所有者权益 26,267  27,927  29,621  31,532  

净利润 2,319  2,504  2,727  2,319   少数股东权益 2,009  2,023  2,038  2,054  

％营业收入 7% 7% 8% 7%  股东权益 28,275  29,950  31,659  33,586  

归属于母公司的净利润 2,305  2,489  2,711  2,305   负债及股东权益 48,231  48,476  51,171  54,092  

%同比增速 7% 8% 9% 7%  现金流量表 

少数股东损益 14  15  16  14   单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

EPS（元/股） 0.49  0.52  0.56  0.61   经营活动现金流净额 3,850  3,572  4,077  4,338  

基本指标  投资 -1,393  0  0  0 

 2024A 2025E 2026E 2027E  资本性支出 -946  -1,266  -1,096  -633  

EPS 0.49  0.52  0.56  0.61   其他 342  207  207  207  

BVPS 5.94  6.32  6.70  7.13   投资活动现金流净额 -3,105  -1,059  -889  -426  

PE 11.46  10.74  9.95  9.13   债权融资 0  48  38  0  

PEG 0.33  1.62  1.24  1.02   股权融资 0  0  0  0  

PB 0.94  0.89  0.84  0.79   支付股利及利息 -650  -723  -830  -800  

EV/EBITDA 5.20  4.43  3.62  2.81   其他 -125  0  0  0  

ROE 8% 8% 8% 9%  筹资活动现金流净额 -776  -675  -792  -800  

ROIC 6% 7% 7% 7%  现金净流量 16  1,884  2,397  3,112  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至 2025 年 3 月 19 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 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指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上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 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
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