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收盘价 15.73 

总股本(万股) 28,172 

流通A股/B股(万股) 28,172/0 

资产负债率(%) 40.66% 

市净率(倍) 1.37 

净资产收益率(加权) 3.12 

12个月内最高/最低价 16.77/9.21 
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[Table_Report] 相关研究 

1.海工景气上行，看好我国FPSO建

造商业绩兑现——原油系列研究（十

九） 

2.国际油服公司加入并购大潮，看好

行业整合下油服公司投资价值——

原油系列研究（十八） 

3.博迈科（603727）：行业景气上行

订单逐步释放，公司持续发力业绩迎

来反转——公司深度报告 
 

 

[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：博迈科发布2024年年度报告。2024年公司实现总营业收入26.40亿元，同比

+46.76%；实现归母净利润1.01亿元，同比+1.76亿元，实现扭亏为盈；扣非净利润1.15亿

元，同比+1.87亿元；经营活动现金流量净额0.12亿元，同比-97.69%，主要系合同资产和

应收账款增加所致；基本每股收益0.36元，同比+0.63元。截至2024年12月31日，公司总

资产54.32亿元，归属于上市公司股东的净资产32.23亿元。 

➢ 海洋油气开发模块持续向行业高端进发。全球海上油气资源开发持续推进，对FPSO需求

呈爆发式增长。其中南美的巴西和圭亚那为引领FPSO发展的核心引擎，苏里南则为此带

来新的动能。公司当前执行订单中FPSO RAIA服役地点位于坎波斯盆地，具备超深水特

性，是公司FPSO产品迈向高端的代表性项目之一；UARU FPSO是公司首次参与的埃克

森美孚FPSO项目，是公司进入圭亚那市场的重要里程碑；近期公司成功斩获苏里南首个

FPSO开发项目订单，实现南美FPSO市场的再次拓展。2024年公司海洋油气开发模块实

现收入23.88亿元，同比增加146.34%；毛利率16.55%，同比增加15.72pct。 

➢ 液化天然气模块多维布局谋求发展。2024年公司天然气液化模块实现收入2.34元，同比减

少71.03%；毛利率9.88%，同比减少8.28pct，主要受地缘政治冲突升级下项目进展受阻影

响。当前天然气仍然是能源转型优质的过渡选择，全球市场对于LNG需求不断加强，天然

气液化工厂持续建设。对于博迈科而言，一方面公司此前LNG大单主要来自于俄罗斯，俄

罗斯作为天然气资源大国，未来其天然气尤其是LNG发展是必然且长远的，而Arctic LNG 

2更是俄LNG发展计划中重要一环，当前地缘政治局势下未来或会寻求到重启方案；另一

方面公司在LNG模块化建设中具备订单承接、技术及设计储备基础，公司未来也将以中东

市场为重点，努力争取订单，增厚公司经营业绩和工程业绩。 

➢ 盈利预测与估值：2024年公司海洋油气开发模块收入大增，看好未来海洋油气行业景气度

下订单释放；同时看好公司在中东及俄罗斯等市场中液化天然气模块业务的业绩弹性。我

们预计公司2025-2027年的营收分别为33.88/46.39/56.68亿元（此前2025-2026年预期为

38.26/51.54亿元），归母净利润分别为2.57/3.88/5.33亿元（此前2025-2026年预期为

2.59/3.99亿元），对应EPS分别为0.91/1.38/1.89元（此前2025-2026年预期为0.92/1.41

元），对应PE分别为17.27/11.41/8.32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；油价波动风险；地缘政治导致项目停工风险；

订单不及预期风险。 

 

盈利预测与估值简表 

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

营业总收入（百万元） 3,216.87  1,798.99  2,640.23  3,387.80  4,639.28  5,668.34  

增长率（%） -21.18% -44.08% 46.76% 28.31% 36.94% 22.18% 

归母净利润（百万元） 64.62  -75.48  100.55  256.65  388.33  532.84  

增长率（%） -61.1% -216.8% 233.21% 155.26% 51.31% 37.21% 

EPS（元/股） 0.23  -0.27  0.36  0.91  1.38  1.89  

市盈率（P/E） 68.58  — 44.07  17.27  11.41  8.32  

ROE(%) 1.9% -2.4% 3.1% 7.4% 10.2% 12.3% 

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至 2025 年 3 月 24 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 2,640  3,388  4,639  5,668   货币资金 833  1,420  1,587  1,751  

%同比增速 47% 28% 37% 22%  交易性金融资产 0  0  0  0  

营业成本 2,212  2,781  3,751  4,504   应收账款及应收票据 520  413  624  757  

毛利 429  607  888  1,164   存货 232  292  394  473  

％营业收入 16% 18% 19% 21%  预付账款 144  103  140  168  

税金及附加 8  10  13  16   其他流动资产 2,206  1,920  2,144  2,157  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  流动资产合计 3,935  4,149  4,889  5,306  

销售费用 20  27  42  57   长期股权投资 0  0  0  0  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  在建工程 0  0  0  0  

管理费用 67  88  125  159   固定资产合计 962  899  843  789  

％营业收入 3% 3% 3% 3%  无形资产 428  417  405  394  

研发费用 119  163  232  295   商誉 0  0  0  0  

％营业收入 5% 5% 5% 5%  递延所得税资产 56  56  56  56  

财务费用 -2  24  32  23   其他非流动资产 51  72  82  87  

％营业收入 0% 1% 1% 0%  资产总计 5,432  5,592  6,275  6,633  

资产减值损失 -29  6  12  8   短期借款 598  898  998  798  

信用减值损失 -70  -15  -15  -15   应付票据及应付账款 1,468  927  1,042  1,001  

其他收益 9  10  9  11   预收账款 0  0  0  0  

投资收益 -29  3  5  6   应付职工薪酬 53  61  82  98  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 3  4  5  7  

公允价值变动收益 13  0  0  0   其他流动负债 19  188  257  313  

资产处置收益 0  0  0  0   流动负债合计 2,141  2,078  2,384  2,217  

营业利润 110  300  455  625   长期借款 0  0  0  0  

％营业收入 4% 9% 10% 11%  应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 -2  2  2  2   递延所得税负债 0  0  0  0  

利润总额 108  302  457  627   其他非流动负债 67  67  67  67  

％营业收入 4% 9% 10% 11%  负债合计 2,208  2,145  2,452  2,284  

所得税费用 8  45  69  94   归属于母公司的所有者权益 3,223  3,447  3,823  4,348  

净利润 101  257  388  533   少数股东权益 0  0  0  0  

％营业收入 4% 8% 8% 9%  股东权益 3,223  3,447  3,824  4,348  

归属于母公司的净利润 101  257  388  533   负债及股东权益 5,432  5,592  6,275  6,633  

%同比增速 233% 155% 51% 37%  现金流量表 

少数股东损益 0  0  0  0   单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

EPS（元/股） 0.36  0.91  1.38  1.89   经营活动现金流净额 12  402  167  456  

基本指标  投资 -1,393  0  0  0 

 2024A 2025E 2026E 2027E  资本性支出 -107  -59  -59  -59  

EPS 0.36  0.91  1.38  1.89   其他 7  3  5  6  

BVPS 11.44  12.24  13.57  15.43   投资活动现金流净额 -985  -55  -54  -53  

PE 44.07  17.27  11.41  8.32   债权融资 -82  300  100  -200  

PEG 0.19  0.11  0.22  0.22   股权融资 0  0  0  0  

PB 1.37  1.29  1.16  1.02   支付股利及利息 -49  -33  -46  -39  

EV/EBITDA 11.53  8.87  6.34  4.51   其他 -60  0  0  0  

ROE 3% 7% 10% 12%  筹资活动现金流净额 -191  267  54  -239  

ROIC 4% 6% 9% 11%  现金净流量 -1,190  587  167  164  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至 2025 年 3 月 24 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

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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