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石油行业股
票
研
究 

海油工程(600583) 

二季度毛利率改善并仍有提升空间 
估值折价不合理、补涨空间大 

 杨伟      
 021-38676319       
 yangwei@gtjas.com       

本报告导读： 

 公司在2015年以前只要专注于国内市场即足以保证

30%的增长率 

 

投资要点： 
 我们在上周拜会了公司主管采办与投资者关系的副总裁戎平生先生和

董秘刘连举先生，就公司发展中遇到的问题、公司的对策、未来的市场

空间做了沟通。 

 我们认为公司在只有资源不足的背景下外取资源满足海油总公司“5000
万方”规划是当前阶段的权益之计。分包比例的扩大尽管降低了整体的

毛利率，依然能扩大 EPS 和 ROE。随着自有资源逐步到位，公司将减

少对铺管船等设备的外包。与甲方的调价谈判进展顺利。海油总公司的

高层已经认可海工调价要求，公司正在一个一个合同确认。这次提价谈

判的成功，意味着公司在未来两年左右的时间里面不再受到毛利率问题

的困扰。由于减少了工程变更合同的谈判需要，季度业绩的确认也会更

加容易，季度业绩波动的难题也能得到部分解决。 

 我们提高公司 2009、2010 年盈利预测到 19、25.5 亿元，对应 2009、2010
年 EPS0.59、0.79 元。给予 1 倍 PEG 估值，按照 2009 年 30 倍、2010
年 25 倍市盈率计算，三个月目标价 18 元、六个月目标价 20 元，维持

“增持”评级。 
 
 
 

评级： 增持
 上次评级： 增持

目标价格： ￥20.00
 上次预测： ￥13.25

当前价格： ￥14.08
2009.07.28

 

交易数据 
52 周内股价区间（元） 10.93～24.50
总市值（百万元） 44,858
总股本/流通 A股（百万股） 3,241/2,851
流通 B 股/H 股 0/0
流通股比例    0.88
日均成交量（百万股） 11.6
日均成交值（百万元）    164.6
 

资产负债表摘要（12/08） 
股东权益（百万元） 8,187.55
每股净资产 2.53
市净率 5.6
净负债率 -13.6%
 

EPS（元） 2008 2009
Q1 0.06 0.04
Q2 0.04 0.16
Q3 0.15 0.17
Q4 0.13 0.22
全年 0.37 0.59
 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M 
绝对升幅 15.1 28.1 -12.8
相对指数 0.0 -12.1 -30.5

 

 

 

相关报告 
公司快速增长可期 

(09.06.03)
毛利率下降低于预期，二季度可望挽回

(09.04.26)
2008 年公司工作量突飞猛进，2009 年

利润增长依赖毛利率提升 
(09.04.15)

 

公
司
调
研
报
告 

 

财务摘要（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 6,518 9,595 13,720 17,754 20,417
(+/-)% 31.2% 47.2% 43.0% 29.4% 15.0%
经营利润（EBIT） 1,092 1,530 2,331 3,172 3,784
(+/-)% 14.2% 40.1% 52.3% 36.1% 19.3%
净利润 1,081 1,194 1,908 2,548 3,074
(+/-)% 46.2% 10.4% 59.8% 33.5% 20.7%
每股净收益（元） 0.33 0.37 0.59 0.79 0.95
每股股利（元） 0.06 0.10 0.06 0.08 0.09

利润率和估值指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
经营利润率 (%) 16.8% 15.9% 17.0% 17.9% 18.5%
净资产收益率(%) 27.1% 14.6% 18.9% 20.4% 20.1%
投入资本回报率(%) 22.9% 16.2% 14.2% 15.1% 16.8%
EV/EBITDA 34.3 24.2 14.7 10.2 8.3
市盈率 42.2 38.2 23.9 17.9 14.8
股息率 (%) 0.4% 0.7% 0.4% 0.6% 0.7%
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股价绝对涨幅和相对涨幅
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财务预测（单位：百万元）           
损益表 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 
营业收入 6,518 9,595 13,720 17,754 20,417 23,480 24,654 25,887 27,181 28,540
营业成本 5,165 7,729 10,952 13,996 15,956 18,349 19,267 20,230 21,242 22,304
税金及附加 158 171 245 317 365 419 440 462 486 510
营业费用 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
管理费用 125 165 226 293 337 387 406 427 448 471
EBIT 1,092 1,530 2,331 3,172 3,784 4,324 4,540 4,767 5,005 5,256
公允价值变动收益 7 -10 10 0 0 0 0 0 0 0
投资收益 13 24 24 24 24 0 0 0 0 0
财务费用 14 153 149 258 267 183 44 -55 -104 0
营业利润 1,078 1,377 2,182 2,914 3,517 4,141 4,496 4,822 5,109 5,256
所得税 161 172 274 366 442 521 566 606 642 661
少数股东损益 1 6 0 0 0 0 0 0 0 0
净利润 1,081 1,194 1,908 2,548 3,074 3,621 3,934 4,215 4,467 4,595
资产负债表    
货币资金、交易性金融 1,044 3,548 2,231 2,469 2,569 2,479 3,559 8,257 13,323 18,614
其他流动资产 2,400 4,486 5,586 7,384 8,472 9,677 10,189 10,696 11,227 11,791
长期投资 25 55 55 55 55 55 55 55 55 55
固定资产合计 2,865 5,208 12,280 16,382 18,396 19,760 19,478 18,830 17,937 16,858
无形及其他资产 37 51 46 41 35 30 24 19 14 8
资产合计 8,062 16,066 23,081 28,798 31,286 33,407 34,284 38,622 43,213 47,931
流动负债 2,784 6,550 11,668 15,028 14,696 13,504 10,808 11,324 11,871 12,440
长期负债 1,285 1,284 1,283 1,284 1,284 1,284 1,284 1,284 1,284 1,284
股东权益 3,993 8,232 10,149 12,506 15,326 18,639 22,211 26,033 30,078 34,227
投入资本(IC) 4,151 8,275 14,338 18,328 19,689 20,578 19,892 19,016 17,996 16,853
现金流量表    
NOPLAT 950 1,338 2,038 2,773 3,308 3,780 3,969 4,168 4,376 4,595
折旧与摊销 242 358 772 1,324 1,705 2,000 2,220 2,372 2,510 2,642
流动资金增量 223 776 (1,166) 316 66 (112) 31 (7) (13) (4)
资本支出 1,619 3,349 8,000 5,000 3,000 3,000 1,500 1,500 1,500 1,500
自由现金流 3,033 5,821 9,644 9,413 8,079 8,668 7,720 8,032 8,373 8,733
经营现金流 1,112 919 3,965 3,797 4,961 5,919 6,169 6,542 6,889 7,243
投资现金流 (1,635) (3,366) (7,979) (4,981) (2,981) (3,005) (1,505) (1,505) (1,505) (1,505)
融资现金流 1,113 5,211 2,698 1,422 (1,880) (3,004) (3,585) (339) (318) (447)
现金流净增加额 590 2,764 (1,315) 238 100 (90) 1,080 4,698 5,066 5,291
财务指标    
成长性    
收入增长率 31.2% 47.2% 43.0% 29.4% 15.0% 15.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
EBIT 增长率 14.2% 40.1% 52.3% 36.1% 19.3% 14.3% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
净利润增长率 46.2% 10.4% 59.8% 33.5% 20.7% 17.8% 8.7% 7.1% 6.0% 2.9%
利润率    
毛利率 20.8% 19.4% 20.2% 21.2% 21.9% 21.9% 21.9% 21.9% 21.9% 21.9%
EBIT 率 16.8% 15.9% 17.0% 17.9% 18.5% 18.4% 18.4% 18.4% 18.4% 18.4%
净利润率 16.6% 12.4% 13.9% 14.3% 15.1% 15.4% 16.0% 16.3% 16.4% 16.1%
收益率    
净资产收益率(ROE) 27.1% 14.6% 18.9% 20.4% 20.1% 19.5% 17.7% 16.2% 14.9% 13.4%
总资产收益率(ROA) 13.4% 7.4% 8.3% 8.8% 9.8% 10.8% 11.5% 10.9% 10.3% 9.6%
投 入 资 本 回 报 率 22.9% 16.2% 14.2% 15.1% 16.8% 18.4% 20.0% 21.9% 24.3% 27.3%
运营能力    
存货周转天数 94 104 104 107 114 114 118 119 119 119
应收账款周转天数 23 33 34 33 36 36 38 38 38 38
总资产周转周转天数 361 453 514 526 530 496 494 507 542 575
净利润现金含量 1.03 0.77 2.08 1.49 1.61 1.63 1.57 1.55 1.54 1.58
资本支出/收入 24.83% 34.90% 58.31% 28.16% 14.69% 12.78% 6.08% 5.79% 5.52% 5.26%
偿债能力    
资产负债率 50.5% 48.8% 56.1% 56.6% 51.0% 44.2% 35.3% 32.6% 30.4% 28.6%
净负债率 -25.6% -13.6% 30.2% 37.6% 21.1% 4.3% -15.6% -31.4% -44.0% -54.2%
估值比率    
PE 42.2 38.2 23.9 17.9 14.8 12.6 11.6 10.8 10.2 9.9
PB 11.5 5.6 4.5 3.7 3.0 2.5 2.1 1.8 1.5 1.3
EV/EBITDA 34.3 24.2 14.7 10.2 8.3 7.2 6.8 6.4 6.1 5.8
P/S 2.05 3.17 3.33 2.57 2.24 1.94 1.85 1.76 1.68 1.60
股息率 0.4% 0.7% 0.4% 0.6% 0.7% 0.9% 0.9% 1.0% 1.0% 0.0%
    
    

模型更新时间：2009.07.28  
股票研究 
建筑工程业 
土木工程建筑业 
 

海油工程(600583) 

 

评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： ￥20.00 
 上次预测： ￥13.25 

当前价格： ￥14.08 
 
公司网址： 
www.cnoocengineering.com 
. 
公司简介 

公司是中国唯一一家承揽海油石

油、天然气开发工程建设项目的

总承包公司 

 
 
 
 
 
 
 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 10.93～24.50 
市值（百万） 44,858 
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1. 快速发展的海油工程存在的主要问题 
1.1. 毛利率还未恢复到历史平均水平 

 
海油工程从 2004 到 2007 年的高速发展过程中，随着公司总包比例的提高，毛利率逐

步提高到 22%左右的位置。2008 年以来，由于南海海域气候等因素的复杂性超出了公

司的掌控范围，公司原总包模式的风险暴露，直接造成毛利率下降。另一方面，由于

海油总公司公司 2009、2010 年的需求过大，公司的设备根本无法满足要求，大量外取

资源不可避免。由于外部资源本身要求一定的毛利率，公司整体业务的毛利率有所下

降。 
 

1.2. 季度业绩波动性大 

 
由于商务处理滞后，公司收入确认与毛利率不匹配。2009 年第一季度收入增长迅速，

毛利率却明显下滑。这种季度间的业绩大幅波动，使得投资者可能对公司估值做折价

处理。 
 
1.3. 短期来看是落实工程变更合同 

 
为修复第一季度受损的毛利率，短期来看，最有效的办法是落实工程变更合同。公司

在一季报中明示：由于材料费同比增加 4 亿元，因工作量增加导致材料费增加

2.92 亿元，价格变化增加材料费 1.18 亿元。我们估计工程变更合同的正式签署

有望在上半年给公司增加 1.5 亿元左右的净利润。 
 
1.4. 长期看是提高与甲方的施工合同议价能力 

 
长期来看，解决毛利率下降的问题依赖于公司提高与甲方的议价能力，修改合同定价，

覆盖增加的成本。同属海油有限兄弟公司的中海油服自 2005 年至 2008 年持续提价，

伴随而来是毛利率提升与业绩快速上升。海油工程的主力设备“蓝疆”号四年来始终

没有提价。 
 
从调研信息判断，海油总公司的高层已经认可海工调价要求，公司正在一个一个合同

确认。这次提价谈判的成功，意味着公司在未来两年左右的时间里面季报不再受到毛

利率问题的困扰。由于减少了工程变更合同的谈判需要，季度业绩的确认也会更加容

易，季度业绩波动的难题也能得到部分解决。 
 

2. 公司的发展机遇 
2.1. 分包形式的改变 

 
公司需要在总包不变下，分包形式有所改变。对于公司了若指掌的渤海海域，公司仍

采用过去的总包模式；对于海况不能掌控的南海海域，公司改用日费的形式。 
 
2.2. 新增设备对外包资源的替代 

 
海油石油 202 铺管起重船即将到位。公司上半年外租了 3 到 4 条铺管船。由于公司对

预计工程变更合同的正

式签署有望增加半年报

1.5 亿元净利润 
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铺管船的分包只根据项目需求决定，预计下半年铺管船的分包费用有所减少。公司先

外租了几十条拖轮。目前，公司只能保证主力设备如“蓝鲸”、“蓝疆”号等有固定的

拖轮协同作业。随着公司自由资源的逐步到位，协同效应体现，公司的作业效率还有

提升空间。 
 
2.3. 2012 年后的工作量来源 

 
公司明年下水的深水铺管船等设备，最佳的工作时间在 2012 年以后，因此，对公司这

样的海上施工企业而言，最关键的问题是 3 到 5 年后的作业量在哪里。公司今明两年

服务的目标是海油总公司上产 5000 万方。由于老油田本身的递减，即使是维持 5000
万方的产能，海油总公司也需要大量建设新产能。2008 年以来的海油有限巨额资本支

出，意味着未来发现新油气田的概率在增加。我们了解到海油总公司的观点是，即使

考虑到海油工程在建的设备，2015 年以前海油工程的国内工作量依然是做不完的。这

比 2006 年 8 月海油总总经理  傅成玉先生在青岛的表态“海油工程为海油总公司的工

作量在 2012 年前是做不完的”又推进了一大步。 
 
2.4. 深水项目、伊朗项目带领海工逐渐壮大，新增产能逐渐明晰 

 
2010 年南海哈斯基荔湾项目开始投资。公司有专人从市场、技术两方面跟踪。深水装

备（铺管船）、水下机器人等技术也具备。动力定位船和 4000 吨专用于哈斯基项目。

同时，我们了解到伊朗彩虹项目已经启动。根据媒体报道，海油工程将在塘沽基地扩

建产能，并在珠海新建基地。 
 
2.5. 贷款利率风险已经化解 

 
海油工程处长资本支出期，财务费用占净利润的比重接近 8%。对于今年的资本开支

缺口，公司已经做融资安排，将发行中期票据。海油总公司还通过海油财务公司向海

油工程发放了 3 年期 20 亿元无资产抵押贷款，进一步缓解了公司的财务费用压力。 
 
2.6. 盈利预测的基本假设 

 
我们假设 2009、2010 年公司的销售收入达到 137、177 亿元，实现毛利率 20.18%、

21.17%，净利润分别为 19、25.5 亿元，对于 2009、2010 年 EPS0.59、0.79 元。 
 

3. 风险仍在中海油资本支出 
 

由于海油工程 80%的收入来自海油总公司，海油总公司的盈利情况与相应的资本支出

计划对公司的收入增长有着直接影响。我们对长期油价持乐观态度，预测 2009 年均价

接近 60 美元，2010 年 70 美元。我们认为只要原油均价不连续两年低于 50 美元，中

海油削减资本支出的压力并不大。这种情况出现的概率是不高的。 
 

4. 估值 
4.1. 与大盘的估值估值折价不合理 

 
从 2.3 节我们可以清楚的看到，海油工程至少到 2015 年的主要业务仍在国内。公司不

根据海油总公司的计划，

即使考虑到海油工程在

建的设备，2015 年以前海

油工程的国内工作量依

然是做不完的 

我们对油价乐观，认为中

海油削减资本支出的压

力不大 
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需要拓展海外市场即可保证 20~30%的增长率。或者说，公司是中国内需拉动的直接

受益股，理应享受估值溢价。目前的股价下，公司 2009 年动态市盈率不到 24 倍，2010
年市盈率不到 18 倍，比沪深 300 远超 30 倍市盈率的估值折价 20%以上。我们认为这

种折价是不合理的。 
 
4.2. 上海神开上市对公司估值的拉动 

 
即将上市的上海神开石油设备股份有限公司，IPO 价格对应了 2008 年 33 倍市盈率，

2009 年 28 倍市盈率，即使预期开盘 30%的涨幅，接近 37 倍的市盈率也远远超过海油

工程目前不到 24 倍的估值。而且上海神开未来两年的增长率在 30%左右，并没有高

于海油工程的增长率。 
 
4.3. 我们采用的估值方式与目标价 

 
我们认为对于海油工程这样稳定增长的公司，适用于 PEG 估值，即使只给 1 倍的 PEG，

公司的 G 在 30%，我们认为给予当年 30 倍市盈率、次年 25 倍市盈率是合理的。从我

们预测的 2009、2010 年业绩 0.59、0.79 元出发，我们给予公司三个月目标价 18 元、

六个月目标价 20 元，维持“增持”评级。 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 

 

 
 
 

国泰君安证券销售交易总部 

 

上海 

上海市浦东新区银城中路 168 号上海银行大厦 29 层 

邮政编码：200120 
电话：（021）38676666 

 

深圳 

深圳市福田区益田路 6009 号新世界商务中心 34 层 

邮政编码：518026 

电话：（0755）23976888 

 

北京 

北京市西城区金融大街 28 号盈泰中心 2 号楼 10 层 

邮政编码：100140 
电话：（010）59312799 

 
 

E-MAIL：gtjaresearch@ms.gtjas.com 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


