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事件： 

今日，公司公布 2008 年年报，报告期内，公司实现营业收入

959465.93 万元，比上年同期增长 47.20%；实现归属于上市公司股

东的净利润 119355.51 万元，同比增长 10.39%；实现每股收益 0.63

元，同比增长 10.53%。2008 年度全面摊薄净资产收益率为 14.58%，

同比减少 12.01 个百分点。同时公司公布 2008 年利润分配预案：

拟以 2008 年末总股本 216080 万股为基数，向全体股东每 10 股派

发股利 1 股和现金红利 1.00 元（含税），并用资本公积金每 10 股

转增 4 股。  

点评： 

  全年订单增速维持高位，海外、深水市场有所突破。报告期

内公司新签订单 123.77 亿元，比 2007 年增长 76%，创历史新高；

海外市场今年新签订 KONIAMBO 大型镍矿冶炼厂 4 万吨模块建造工

程、韩国三星印度 VED 海上安装项目等工程订单，合计 19.96 亿元，

比 2007 年增长 233%，也实现重大突破。全年共运行项目 33 个，

完成 8 个，在建项目 25 个，实现营业收入 959465.93 万元，同比

增长 47.20%，基本符合我们的预期。 

 

  剔除所得税因素影响，公司净利润实际增速达到 30%。报告期

内公司实现归属于上市公司股东的净利润 119355.51 万元，同比增

长 10.39%；公司 2008 年由于获得“高新企业技术证书”，企业所

得税继续按照 15%的优惠税率进行计缴，而 2007 年本公司除享受

按 15%所得税计提缴纳外，还享受 2006 年返还的 18%企业所得税

1.63 亿元，扣除所得税因素影响，净利润同比增长 30%。 

 

财务摘要 2006A  2007A 2008A 2009E 

主营收入(百万元) 5384.57 6518.31 9594.65 12727.30

收入同比 26.44% 21.06% 47.20% 32.65% 

净利润(百万元) 816.99 1081.22 1193.55 1792.80 

净利同比 41.84% 32.34% 10.39% 50.21% 

EPS(元) 0.43 0.57 0.63 0.83 

EPS 同比 65.38% 32.55% 10.53% 31.75% 

PE(倍) 40.32 30.42 27.52 20.89 

注：每股收益按目前股本全面摊薄后计算 

数据来源：公司公告 
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   关联交易收入稳定，支撑公司业绩持续增长。公司是中国海洋石油的控   

股子公司，通过为中国海油提供设计、安装、建造等专业生产服务取得

关联交易收入。08 年海油工程收入关联交易收入 61.92 亿元，占全年营

业收入的 64.53%，比 2007 年增加 19.38%，我们认为在目前体制下，中

海油具有的对外合作开采海油石油的专营制度对海油工程业务收入的持

续稳定增长起到重要作用。尽管目前全球经济放缓、油价高位回落，但

是中海油加快油田开发的计划不改，目前渤海油气产量为 1600 万方，计

划在未来两年实现渤海“3000 万方”、总量“5000 万方”的油气当量，

预计未来油田开发资本支出仍将保持高位，从而也为公司的业务发展提

供充足的空间。本公司当前的工程量相对集中饱和，2009 年，海上安装

主要集中在渤海海域。全年计划 28 个项目先后投入运行，其中 20 个项

目计划在年内完工。 

 

●  四季度毛利率环比下降，全年毛利率同比小幅下滑。公司四季度毛利率  

15.40%，同比下降 9.09 个百分点，环比下降 9.92 个百分点，并拖累全

年公司综合毛利率为 19.45%，同比下降 1.31 个百分点，影响净利润 11.7

个百分点。主要原因： 1、南海恶劣天气环境导致部分项目工期延后；2、

新建的青岛场地尚处在磨合期，而且折旧费用快速增长。我们认为随着

青岛项目的逐步顺利投入运营，效益将得到提升，预计 09 年综合毛利率

将会有所回升。 

 

图 1：公司单季收入、成本及毛利率变动 
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资料来源：爱建证券研究总部整理 

 

●  预计资本支出继续快速增长，公司逐步向 EPCI 能源工程总承包商转型。  

公司 2008 年资本支出 33.94 亿元，主要是设备购置与更新改造（占比

83.78%）、包括“蓝鲸”船、深水起重铺管船和浅水铺管船的购建。随着

请务必阅读正文之后的重要声明 2
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公司大型船舶设备的逐步建成投产，公司浅水和深水海洋工程作业能力

进一步加强。另外近年来，公司依赖自身在海洋工程建筑方面积累的技

术和业务优势，向产业链上下游渗透，逐步从单纯的工程建造企业转型

成为亚太地区领先的 EPCI 能源工程总承包商，有助于公司未来能够更大

程度的取得工程项目的整体收益，并有效提升整体效益水平。  

                    

●   估值方面。 我们预计公司 2008、2009 年每股收益为 0.63 元、0.83 元，  

对应的 PE 分别为 27.52 倍、20.89 倍，PB 为 4.57 倍，我们认为估值

基本合理。考虑公司在国内海洋工程建设领域的龙头地位和未来油气

田开发确定性增长给公司带来的收益，我们给予公司“推荐”评级。 

 

 

 

图 2：海油工程 PE/PB bands 
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资料来源：爱建证券研究总部整理 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15％以上； 

推荐：    预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5％～15％； 

中性：    预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5％以内； 

卖出：    预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5％以上。 

 行业评级 

强于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上；  

中性：    预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上。 
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