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评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2448.60 

总股本(百万) 2161 

流通股本(百万) 1901 

流通市值(亿) 318 

EPS（TTM） 0.56 

每股净资产（元） 3.81 

资产负债率 48.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

海油工程 -1.82 2.26 37.78 

上证综合指数 4.71 23.00 33.10 
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相关报告 
《海油工程-资产规模再上台阶，持续受益

上游开发支出》2009-4-15 
《海油工程-无惧油价波动、成长明确的海

洋工程龙头企业》2009-3-24 
 

 

海油工程 600583 强烈推荐

公司工作量将处于持续饱满状态 

公司今日发布 2009 年 1 季报，该季度公司实现收入 25.86 亿元，同

比增加 100.0%，实现归属母公司的净利润 1.24 亿元，同比增加 25.9%。

09 年 1 季度公司的基本每股收益为 0.06 元，符合我们的预期。 

投资要点： 
 1 季度工程量饱满，渤海区域的收入贡献大幅上升。公司 1 季度生产

运行开局良好，报告期内共生共运行 29 个工程项目，其中 3 个项目完

工。1 季度公司在渤海海域的收入达到 17.8 亿元，同比增长 280%，

渤海海域在公司总收入的占比也上升到 68.8%，显示出公司上游客户

中海油为实现 2010 年渤海“3000 万方”的产量目标正加紧在油田开

发方面的资本支出。 

 1 季度结算毛利率较低，后期将通过合同变更等形式得以弥补。1 季度

公司结算毛利率为 9.3%，同比约低 7.5 个百分点。结算毛利率的降低

一方面是因为 1 季度公司因材料价格变化导致材料成本多支出 1.18 亿

元；同时 1 季度公司实际发生的船舶服务价格较之前与业主方签订的

协议价格相比要偏高一些，在一季度公司海上安装工作量大幅增加的

情况下，船舶服务的价格偏差拉低了公司的整体结算毛利率水平。目

前公司已就材料成本和船舶价格所涉及的费用补偿同甲方沟通商谈，

从以往的经历来看，公司通过合同变更的形式获得弥补的可能较大。

 后续工作量仍饱满，新增产能将陆续投放。09 年公司计划新开工项目

28 个，其中 20 个项目要在年内完工，公司的后续工作量仍十分饱满。

第二季度公司的浅水铺管船将建成并投入使用，青岛场地工作效率也

将不断提升，公司产能不足的瓶颈将进一步得到缓解。 
 维持强烈推荐的投资评级。公司作为我国海洋石油领域具有主导地位

的综合型能源工程提供商，将是我国海洋能源战略的主要受益者之一。

随着产能规模和技术能力的快速提升，公司未来将在中海油稳定增长

的油田开发支出中分享更大份额，未来业绩快速成长具有较高的确定

性，预计 09-11 年的 EPS 分别为 0.79、1.00 和 1.27 元，维持对公司

强烈推荐的投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 9595 12584  15530 19475 
同比(%) 47% 31% 23% 25%
归属母公司净利润(百万元) 1194 1709  2164 2734 
同比(%) 10% 43% 27% 26%
毛利率(%) 19.4% 20.5% 20.5% 20.5%
ROE(%) 14.6% 17.3% 17.9% 18.5%
每股收益(元) 0.55 0.79  1.00 1.27 
P/E 30.31 21.17  16.71 13.23 
P/B 4.42 3.66  3.00 2.44 
EV/EBITDA 19 13  10 8 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1 07-09 年公司单季度收入变化 
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资料来源：公司资料 

图 2 07 年以来公司单季度毛利率变化 
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资料来源：公司资料 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 8035  7017  8841 12337 营业收入 9595  12584  15530 19475 
  现金 3546  1888  2572 4554 营业成本 7729  10004  12347 15483 

  应收账款 1223  1258  1553 1948 营业税金及附加 171  225  277 348 

  其它应收款 253  315  388 487 营业费用 0  0  0 0 

  预付账款 284  250  247 232 管理费用 165  216  264 327 

  存货 2724  3301  4074 5109 财务费用 153  192  170 152 

  其他 6  5  6 8 资产减值损失 14  0  0 0 

非流动资产 8031  11414  12580 13596 公允价值变动收益 -10  0  0 0 

  长期投资 55  55  55 55 投资净收益 24  25  25 25 

  固定资产 5208  8727  9902 10918 营业利润 1377  1971  2497 3190 

  无形资产 51  51  51 51 营业外收入 4  10  10 10 

  其他 2717  2580  2571 2572 营业外支出 10  10  10 10 

资产总计 16066  18431  21421 25934 利润总额 1372  1971  2497 3190 

流动负债 6550  7196  8013 9783 所得税 172  256  325 447 

  短期借款 2432  1948  1600 1800 净利润 1199  1715  2172 2744 

  应付账款 1872  2423  2990 3750 少数股东损益 6  6  8 10 

  其他 2246  2825  3423 4233 归属母公司净利润 1194  1709  2164 2734 

非流动负债 1284  1289  1289 1289 EBITDA 1889  2744  3492 4327 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.55  0.79  1.00 1.27 

  其他 1284  1289  1289 1289    
负债合计 7834  8484  9302 11072 主要财务比率   

 少数股东权益 44  50  58 68 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 2161  2161  2161 2161 成长能力   
  资本公积 2815  2815  2815 2815 营业收入 47.2% 31.2% 23.4% 25.4%

  留存收益 3212  4921  7085 9819 营业利润 27.8% 43.1% 26.7% 27.8%

归属母公司股东权益 8188  9896  12061 14794 归属于母公司净利润 10.4% 43.2% 26.7% 26.3%

负债和股东权益 16066  18431  21421 25934 获利能力   

    毛利率 19.4% 20.5% 20.5% 20.5%
现金流量表    净利率 12.4% 13.6% 13.9% 14.0%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 14.6% 17.3% 17.9% 18.5%

经营活动现金流 953  2992  3178 3908 ROIC 16.2% 16.8% 18.8% 21.6%
  净利润 1199  1715  2172 2744 偿债能力   

  折旧摊销 358  581  825 985 资产负债率 48.8% 46.0% 43.4% 42.7%

  财务费用 153  192  170 152 净负债比率 31.05% 22.96% 17.20% 16.26%

  投资损失 -24  -25  -25 -25 流动比率 1.23  0.98  1.10 1.26 

营运资金变动 -731  505  26 55 速动比率 0.81  0.52  0.59 0.74 

  其它 -3  24  10 -2 营运能力   

投资活动现金流 -3645  -3973  -1975 -1975 总资产周转率 0.80  0.73  0.78 0.82 

  资本支出 3643  4000  2000 2000 应收账款周转率 11  10  11 11 

  长期投资 -27  0  0 0 应付账款周转率 4.46  4.66  4.56 4.59 

  其他 -29  27  25 25 每股指标（元）   

筹资活动现金流 5215  -677  -518 48 每股收益(最新摊薄) 0.55  0.79  1.00 1.27 

  短期借款 2424  -484  -348 200 每股经营现金流(最新摊薄) 0.44  1.38  1.47 1.81 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.79  4.58  5.58 6.85 

  普通股增加 1210  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 2250  0  0 0 P/E 30.31  21.17  16.71 13.23 

  其他 -670  -193  -170 -152 P/B 4.42  3.66  3.00 2.44 

现金净增加额 2518  -1659  685 1981 EV/EBITDA 19  13  10 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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