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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 4.48 元

总市值/流通市值 25013/25013 百万元

52周最高价/最低价 5.54/3.06 元

近 3 个月日均成交额 683.73 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中油工程（600339.SH）-海外管道业务拖累业绩，累计新签合

同同比增长》 ——2025-11-14

《中油工程（600339.SH）-受益于上游资本开支提升，公司接连

签署中东大额合同》 ——2025-09-27

《中油工程（600339.SH）-公司营收同比增长 12.18%，现金流情

况大幅改善》 ——2025-09-01

公司2025年营收同比增长15.98%，归母净利润受利息费用及汇兑损益拖累，

同比减少43.94%。2025年公司营收996.51亿元，同比增长15.98%，归母净

利润为3.56亿元，同比减少43.94%。其中第四季度公司营业收入为421.22

亿元，同比增长21.24%，归母净利润为-1.67亿元，同比由盈转亏。公司利

润同比下降原因为部分海外管道与储运项目经营效果不及预期，且由于汇兑

损失及利息费用增加造成财务费用的同比增加。

油气田地面工程、油气储运工程、炼油与化工工程是公司核心业务板块，环

境工程及其他业务快速拓展。油气地面工程以陆上石油天然气工程为主，积

极拓展海洋工程和天然气液化工程；管道与储运工程主要发展陆上及海洋油

气管道、化工石油储库等工程建设业务；炼油与化工工程重点发展炼油化工、

煤化工、纺织化纤及合成材料等工程业务并引领国内行业发展；环境工程业

务积极发展油气田和化工行业的工业废水治理回用、工业尾气处理及VOCs

管控治理业务；2025年，油气田地面工程、油气储运工程、炼油化工工程所

占公司营业收入比例分别为36.85%、24.30%、32.66%。

新签合同额维持高位，境外合同占比不断提高。2025年公司累计新签合同额

1329.61亿元，同比增长6.3%。公司新签境外合同额491.60亿元，占新签

合同总额的37%；按专业领域划分：油气田地面工程业务新签合同额280.90

亿元，占比 21.13%；管道与储运工程业务新签合同额 411.80 亿元，占比

30.97%；炼油与化工工程业务新签合同额258.44亿元，占比19.44%；新兴

业务和未来产业新签合同额351.04亿元，占比26.40%。

公司深耕中东市场，海外订单有望拉动公司发展。公司深耕海外市场，已经

在中东地区与诸多油气公司建立深厚合作关系，目前多个中东项目正在实

施。美以伊战争造成部分油气生产、储运、炼化设施受到破坏，据Rystad

Energy数据，截止3月底，受损设施重建或修复成本至少达250亿元。战后

公司有望获得中东国家基建修复、油气管道建设合同，带动公司业绩发展。

风险提示：能源价格下降导致的资本支出下降、地缘政治风险、安全生产风

险、国际贸易摩擦风险等。

投资建议：我们微调此前盈利预测，并新增 2028 年盈利预测，预计公司

2026-2028 年归母净利润为 6.69/7.15/7.48 亿元（此前 2026 及 2027 年

预测值为 7.42/7.65 亿元），EPS 为 0.12/0.13/0.13 元/股（此前 2026

及 2027 年预测值为 0.13/0.15 亿元），对应当前股价 PE 为 37/35/33X，

维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 85,917 99,651 104,633 109,185 113,944

(+/-%) 6.9% 16.0% 5.0% 4.4% 4.4%

净利润(百万元) 635 356 669 715 748

(+/-%) -14.8% -43.9% 87.9% 6.9% 4.5%

每股收益（元） 0.11 0.06 0.12 0.13 0.13

EBIT Margin 1.8% 1.6% 1.1% 1.1% 1.1%

净资产收益率（ROE） 2.4% 1.3% 2.5% 2.6% 2.7%

市盈率（PE） 39.36 70.21 37.36 34.96 33.45

EV/EBITDA 48.1 52.6 78.3 77.7 77.3

市净率（PB） 0.95 0.94 0.92 0.91 0.89

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2025 年营收同比增长 15.98%，归母净利润受利息费用及汇兑损益拖累同比减少

43.94%。2025 年公司营收 996.51 亿元，同比增长 15.98%，归母净利润为 3.56 亿元，

同比减少 43.94%。其中第四季度公司营业收入为 421.22 亿元，同比增长 21.24%，归

母净利润为-1.67 亿元，同比由盈转亏。公司利润同比下降原因为部分海外管道与储

运项目经营效果不及预期，业务毛利同比下降，及由于汇兑损失及利息费用增加造成

的财务费用同比增加。

图1：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司归母净利润及增速（亿元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

油气田地面工程、管道与储运工程、炼油与化工工程是公司传统的核心业务，也是公

司收入的主要来源，2025 年所占公司营业收入比例分别为 36.85%、24.30%、32.66%。

其中油气田地面工程业务对营收的贡献始终稳居第一，炼油与化工工程业务为主营业

务中贡献营收的第二名。环境工程、项目管理及其他业务对主营业务收入的贡献最小，

占比仅为公司营业收入的 6.19%，但同样保持增长。

图1：2025 年公司主营业务营收占比 图2：2016-2025 年公司主营业务收入（亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司毛利率受财务费用率影响有所下降。公司毛利率较为稳定，在 8%左右震荡，其中

2021 年受疫情影响，毛利率回落至 7.05%。2025 年度公司毛利率为 7.33%。费用方面，

公司管理费用率方面趋势下降，展现出公司管理能力不断上升。公司研发费用率趋势

上升，展现出公司对创新和转型的坚持。2025 年受利息费用上升和汇兑损益影响，财

务费用率有所提升。
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图3：公司资产负责率变化情况 图4：公司期间费用率变化

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2025 年新签合同额维持高位。2025 年公司累计新签合同额 1329.61 亿元，同比增长

6.3%。其中国内 838.01 亿元，占新签合同总额的 63%；境外 491.60 亿元，占新签合

同总额的 37%；海外合同占比持续提高。按专业领域划分：油气田地面工程业务新签

合同额 280.90 亿元，占比 21.13%；管道与储运工程业务新签合同额 411.80 亿元，占

比 30.97%；炼油与化工工程业务新签合同额 258.44 亿元，占比 19.44%；新兴业务和

未来产业新签合同额 351.04 亿元，占比 26.40%；其他业务新签合同额 15.77 亿元，

占比 2.06%。

图5：公司 2025 年新签合同海内外占比 图6：公司 2025 年新签合同各专业领域占比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司持续优化海外市场战略布局，海外工程能力突出。公司在长期的市场开发和项目

实践中与沙特阿美、埃克森•美孚、壳牌、道达尔、阿布扎比国家石油公司、沙特基础

工业公司、巴斯夫等主要 NOC、IOC、ICC 客户建立了长期稳定的合作关系，与国际先

进工程公司联合投标执行了部分海外工程项目，市场覆盖面和影响力不断扩大。2025

年 9 月公司签订伊拉克巴士拉海水输送管道合同，金额达 25.24 亿美金；2025 年 9

月，公司签署阿联酋巴伯-布哈萨天然气管线 EPC 项目，项目金额为 5.13 亿美元；2025

年 6 月公司与道达尔能源就伊拉克阿塔维油田气体处理厂项目签署 EPSCC 承包合同，

合同金额 16.01 亿美元。以上中东合同显示了公司强大工程能力。

美以伊战争造成部分油气生产、储运、炼化设施受到破坏，据 Rystad Energy 数据，

截止 3月底，受损设施重建或修复成本至少达 250 亿元。该机构估算，工程与建设部

分支出将占据重建成本的约 50%。战后公司有望获得中东国家基建修复、油气管道建

设合同，带动公司业绩发展。
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投资建议

公司为中国石油天然气集团有限公司控股的大型油气及新能源工程综合服务企

业。公司主要为全球能源化工领域提供全产业链“一站式”工程综合服务，业务

覆盖范畴广泛。我们微调此前盈利预测，并新增2028年盈利预测，预计公司2026-2028

年归母净利润为 6.69/7.15/7.48 亿元（此前 2026 及 2027 年预测值为 7.42/7.65

亿元），EPS 为 0.12/0.13/0.13 元/股（此前 2026 及 2027 年预测值为 0.13/0.15

亿元），对应当前股价 PE 为 37/35/33X，维持“优于大市”评级。

表1：同类公司估值比较

股票代码 股票名称 主营产品
股价
（2026.4.10）

EPS PE

PB

总市值

2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E （亿元）

601117.SH 中国化学 建筑工程、环境治理、工艺工程技术 9.06 1.05 1.15 1.25 7.14 7.88 7.25 0.81 550

600871.SH 石化油服 石油工程和油田技术综合服务提供商 2.82 0.03 0.04 0.05 62.15 66.41 58.68 5.69 532

平均值

600339.SH 中油工程 油气田地面、油气储运、环境治理工程建设 4.48 0.06 0.12 0.13 70.21 37.36 34.96 0.94 240

资料来源：可比公司相关数据来自 Wind 一致预期，国信证券经济研究所预测（截止 2026.4.10）
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 31398 38448 37015 37978 39005 营业收入 85917 99651 104633 109185 113944

应收款项 18501 24278 22360 23333 24350 营业成本 78878 92348 96847 101068 105480

存货净额 14121 18423 18552 19361 20206 营业税金及附加 309 364 366 382 399

其他流动资产 36279 33162 47085 49133 51275 销售费用 108 127 157 164 171

流动资产合计 100379 114328 125029 129821 134852 管理费用 3211 3197 4037 4210 4391

固定资产 4785 4708 4377 4196 3986 研发费用 1861 1987 2093 2184 2279

无形资产及其他 1547 1518 1459 1399 1339 财务费用 (202) 334 (226) (276) (296)

投资性房地产 1164 1542 1542 1542 1542 投资收益 14 34 20 20 20

长期股权投资 567 585 585 585 585

资产减值及公允价值变

动 (271) (148) 0 0 0

资产总计 108442 122682 132991 137543 142304 其他收入 (2031) (2099) (2093) (2184) (2279)

短期借款及交易性金融

负债 107 2288 100 100 100 营业利润 1326 1068 1379 1474 1540

应付款项 29881 38684 49032 51168 53403 营业外净收支 55 12 0 0 0

其他流动负债 40507 43651 45392 47369 49438 利润总额 1381 1080 1379 1474 1540

流动负债合计 70494 84624 94523 98637 102941 所得税费用 748 708 690 737 770

长期借款及应付债券 9500 9385 9385 9385 9385 少数股东损益 (2) 16 20 21 22

其他长期负债 1937 1893 1893 1893 1893 归属于母公司净利润 635 356 669 715 748

长期负债合计 11437 11278 11278 11278 11278 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 81931 95902 105802 109916 114220 净利润 635 356 669 715 748

少数股东权益 48 56 64 73 82 资产减值准备 44 (124) (4) (6) (7)

股东权益 26463 26723 27125 27554 28003 折旧摊销 672 672 536 558 578

负债和股东权益总计 108442 122682 132991 137543 142304 公允价值变动损失 271 148 0 0 0

财务费用 (202) 334 (226) (276) (296)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (10413) 4324 110 268 293

每股收益 0.11 0.06 0.12 0.13 0.13 其它 (46) 116 12 15 16

每股红利 0.06 0.10 0.05 0.05 0.05 经营活动现金流 (8835) 5491 1324 1550 1627

每股净资产 4.74 4.79 4.86 4.94 5.02 资本开支 0 (91) (301) (301) (301)

ROIC 2.70% 1.32% 2% 2% 2% 其它投资现金流 (81) 64 0 0 0

ROE 2.40% 1.33% 2% 3% 3% 投资活动现金流 2 (45) (301) (301) (301)

毛利率 8% 7% 7% 7% 7% 权益性融资 130 0 0 0 0

EBIT Margin 2% 2% 1% 1% 1% 负债净变化 7499 (115) 0 0 0

EBITDA Margin 3% 2% 2% 2% 2% 支付股利、利息 (322) (542) (268) (286) (299)

收入增长 7% 16% 5% 4% 4% 其它融资现金流 (8397) 2918 (2188) 0 0

净利润增长率 -15% -44% 88% 7% 5% 融资活动现金流 6086 1604 (2456) (286) (299)

资产负债率 76% 78% 80% 80% 80% 现金净变动 (2746) 7051 (1433) 963 1027

股息率 1.3% 2.2% 1.1% 1.1% 1.2% 货币资金的期初余额 34143 31398 38448 37015 37978

P/E 39.4 70.2 37.4 35.0 33.5 货币资金的期末余额 31398 38448 37015 37978 39005

P/B 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 企业自由现金流 0 5466 912 1114 1182

EV/EBITDA 48.1 52.6 78.3 77.7 77.3 权益自由现金流 0 8269 (1163) 1252 1329

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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