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市场数据  
收盘价(元) 6.20 

一年最低/最高价 4.75/6.96 

市净率(倍) 1.04 

流通A股市值(百万元) 27,412.40 

总市值(百万元) 27,412.40 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.94 

资产负债率(%,LF) 41.38 

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)：2024 年一季报

点评：市场开发顺利，工作量饱满推

进》 

2024-04-25 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 30752 29954 31731 33477 35327 

同比（%） 4.75 (2.59) 5.93 5.50 5.53 

归母净利润（百万元） 1621 2161 2391 2753 3019 

同比（%） 11.08 33.38 10.64 15.11 9.67 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.37 0.49 0.54 0.62 0.68 

P/E（现价&最新摊薄） 16.92 12.68 11.46 9.96 9.08 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 3 月中旬，《2025 年政府工作报告》首次将“深海科技”
纳入新质生产力培育方向，明确提出推动其与商业航天、低空经济等新
兴产业“安全健康发展”。 

◼ 2024 年公司归母净利润同比+33%，利润率同比改善：2024 年，公司实
现营业总收入 299.5 亿元（同比-2.6%）；实现归母净利润 21.6 亿元(同比
+33.4%)。其中 2024Q4，公司实现营业总收入 95.3 亿元（同比-2.7%，
环比+36.2%）；实现归母净利润 4.2 亿元（同比+68.1%，环比-23.9%）。 

◼ 2024 年工作量饱满，在建项目稳步推进：截至 2024 年底，公司积极推
进国内外油气工程建设，共运行规模以上项目 73 个；完成了 46 座导管
架和 34 座组块的陆上建造、39 座导管架和 30 座组块的海上安装、373
公里海底管线和 167 公里海底电缆铺设；建造业务完成钢材加工量 45
万吨，同比-4%；安装等海上作业投入 2.87 万船天，同比+16%。1）国
内方面：圆满交付亚洲第一深水导管架—“海基二号”，刷新作业水深、
高度、重量等多项亚洲纪录；顺利交付亚洲首艘圆筒型“海上油气加工
厂”—“海葵一号”。2）国外方面：高质量完成沙特阿美马赞油气集输
平台建造；提前 33 天交付加拿大长湖西北工程，展现了“国内制造、
海外总装集成”的效率优势，助力陆地油田工程总承包能力迈上新台阶；
全球最大在建浮式生产储卸油装置上部组块巴西 FPSO P79 工程模块全
部交付。 

◼ 市场开拓顺利，拓展陆上炼化一体化、油气终端等业务：截至 2024 年
底，公司新签合同金额 302 亿元（同比-11%），其中国内新签合同额 192
亿元，境外新签合同额 110 亿元。截至 2024 年底，公司在手订单约 400
亿元。1）国内方面：新承揽的业务以传统油气工程为主，主要包括渤中
26-6 油田开发、西湖区域天然气外输与终端设施能力提升等。2）国外
方面：深化国际工程总承包商身份转型，成功与壳牌签订企业框架合作
协议，与沙特阿美续签长期合作协议。 

◼ 中海油海上油气资本开支维持高位，公司直接受益：2025 年中海油计划
资本支出总预算为 1250-1350 亿元，其中，勘探、开发、生产资本化支
出预计分别占 16%、61%、20%；中国、海外预计分别占 68%、32%。
中海油保持稳健的资本开支水平，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：基于公司项目开展情况，以及公司工作量大幅增
加，我们调整公司 2025-2026 年归母净利润分别至 23.9、27.5 亿元（此
前为 23、27.5 亿元），新增 2027 年归母净利润预测值为 30.2 亿元。按
2025 年 3 月 21 日收盘价，对应 PE 分别 11、10、9 倍。考虑中高油价
背景，叠加深海科技蓬勃发展，油服工程行业持续高景气，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 29,020 26,839 34,340 32,979  营业总收入 29,954 31,731 33,477 35,327 

货币资金及交易性金融资产 16,174 18,306 21,691 24,178  营业成本(含金融类) 26,275 27,513 28,862 30,334 

经营性应收款项 8,524 4,357 8,043 4,255  税金及附加 140 159 184 194 

存货 754 1,080 844 1,010  销售费用 34 32 33 35 

合同资产 2,901 2,856 3,013 3,260     管理费用 361 349 368 389 

其他流动资产 667 241 749 276  研发费用 1,227 1,269 1,339 1,413 

非流动资产 19,211 19,429 19,222 19,111  财务费用 (146) (16) (34) (66) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 292 317 335 353 

固定资产及使用权资产 13,304 12,546 12,038 11,541  投资净收益 202 222 234 247 

在建工程 593 754 811 865  公允价值变动 107 0 0 0 

无形资产 2,172 2,968 3,201 3,523  减值损失 (28) (157) (52) (69) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 (3) 0 (1) 

长期待摊费用 222 242 252 262  营业利润 2,637 2,805 3,242 3,558 

其他非流动资产 2,920 2,920 2,920 2,920  营业外净收支  41 20 20 20 

资产总计 48,231 46,268 53,562 52,090  利润总额 2,678 2,825 3,262 3,578 

流动负债 18,425 14,958 20,520 17,154  减:所得税 491 424 489 537 

短期借款及一年内到期的非流动负债 505 605 529 537  净利润 2,186 2,401 2,772 3,042 

经营性应付款项 13,260 10,355 15,826 11,949  减:少数股东损益 25 10 20 23 

合同负债 2,318 1,833 1,843 2,211  归属母公司净利润 2,161 2,391 2,753 3,019 

其他流动负债 2,341 2,164 2,322 2,456       

非流动负债 1,531 1,591 1,651 1,711  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.49 0.54 0.62 0.68 

长期借款 130 160 190 220       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,169 2,726 3,025 3,315 

租赁负债 597 627 657 687  EBITDA 3,719 4,460 4,701 5,068 

其他非流动负债 804 804 804 804       

负债合计 19,956 16,549 22,171 18,865  毛利率(%) 12.28 13.29 13.78 14.13 

归属母公司股东权益 26,267 27,701 29,353 31,164  归母净利率(%) 7.22 7.54 8.22 8.55 

少数股东权益 2,009 2,018 2,038 2,061       

所有者权益合计 28,275 29,720 31,391 33,225  收入增长率(%) (2.59) 5.93 5.50 5.53 

负债和股东权益 48,231 46,268 53,562 52,090  归母净利润增长率(%) 33.38 10.64 15.11 9.67 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3,850 4,841 5,817 5,122  每股净资产(元) 5.94 6.27 6.64 7.05 

投资活动现金流 (3,105) (1,869) (1,267) (1,445)  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 (776) (841) (1,165) (1,189)  ROIC(%) 6.26 7.64 8.05 8.36 

现金净增加额 16 2,132 3,385 2,487  ROE-摊薄(%) 8.23 8.63 9.38 9.69 

折旧和摊销 1,549 1,733 1,677 1,753  资产负债率(%) 41.38 35.77 41.39 36.22 

资本开支 (946) (2,071) (1,491) (1,683)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.68 11.46 9.96 9.08 

营运资本变动 515 745 1,523 475  P/B（现价） 1.04 0.99 0.93 0.88 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，
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东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 
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卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 
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增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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