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基本资料 
上证综合指数 2853.55 

总股本(百万) 3241 

流通股本(百万) 2851 

流通市值(亿) 306 

EPS（TTM） 0.41 

每股净资产（元） 2.54 

资产负债率 48.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

海油工程 -3.68 -11.18 -5.01 

上证综合指数 -4.67 -2.35 22.03 
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相关报告 
《海油工程-工作量持续饱满，合同变更将

在下半年完成》              2009-8-19 
《海油工程-公司仍将长期保持在国内海洋

工程领域的主导地位》        2009-6-10 
《海油工程-公司工作量将处于持续饱满状

态》                        2009-4-27 
 

海油工程 600583 强烈推荐

定价机制逐步明晰，3 季度开始毛利率将加速回归 
事件： 

近日媒体报道公司 9月中旬与中海油签署了《战略合作框架协议》，我们

就相关内容与公司进行了交流。 

投资要点： 

 公司将参照国际等效可比价格向中海油提供服务，定价机制明晰将使公司

中长期毛利率回归至 20%左右的行业正常水平。与以前公司与中海油一年

一议的关联交易方案不同的是，此次签署的框架协议对定价机制作出了明

确的说明，海工将根据国际等效可比价格制定优惠价格。根据我们对海油

工程的海外同业公司如美国 Mcdermott、韩国现代重工的毛利率跟踪，这

些海外公司 2004 年以来的毛利率水平基本稳定在 16-20%之间。考虑到海

油工程相对国外公司较低的人员及场地成本，我们认为即使公司对中海油

的服务价格有所优惠，在采用国际等效可比价格的参照系下，公司中长期

的毛利率水平将回归至 20%左右。 

 09 年既有项目调价工作进度加快，3 季度开始将得到较大体现。在 09 年

工作量大幅增加而之前定价机制未理顺的情况下，公司 09 年 1、2季度的

毛利率分别只有为 9.3%、13.0%。进入 3 季度，公司和业主方就上半年的

部分交易价格和项目合同变更的谈判工作进度加快，这些项目的调价成果

在 3 季度开始将得到较大体现。考虑到海上工程项目合同变更通常 5-10%

的幅度、以及上半年公司外租船舶的成本补偿因素，我们预计公司 09 年

全年的毛利率仍将达到 18%以上。 

 深海及海外市场将成为 2010 年新的增长领域。公司 09 年业务量的高速成

长主要来自渤海。预计从明年开始公司来自渤海等传统浅海区域的收入增

速有所放缓，而深水的收入将快速增长，一方面是因为国内南海等深水油

气田正步入开发阶段（如将于 10 年年中开发的 3000 米深荔湾气田项目），

另一方面随着公司青岛基地及船队规模的完善，公司 2010 年起在浮式结

构物建造和深海作业方面也将提供较大的收入增量。同时，装备能力的完

善也为公司进军海外市场提供了有利条件。 

 维持“强烈推荐”评级。建造场地及船队资源的完善为公司的可持续发展

提供了坚实的物质基础，随着定价机制的明晰，公司将成为中海油快速扩

张的油气开发活动的直接受益者，公司业绩将迎来明确稳定的快速增长。

预计 09-11 年公司的 EPS 分别为 0.53、0.70 和 0.89 元，维持强烈推荐。

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 9595 13577  16552 20224 
同比(%) 47% 42% 22% 22%
归属母公司净利润(百万元) 1194 1708  2270 2900 
同比(%) 10% 43% 33% 28%
毛利率(%) 19.4% 19.0% 20.0% 20.5%
ROE(%) 14.6% 17.6% 19.0% 19.5%
每股收益(元) 0.37 0.53  0.70 0.89 
P/E 29.52 20.63  15.52 12.15 
P/B 4.30 3.64  2.95 2.37 
EV/EBITDA 19 14  10 8 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1 2004-2008 年美国 Mcdermott 毛利率走势 
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资料来源：bloomberg 

 

图 2 2004-2008 年韩国现代重工毛利率走势 
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资料来源：bloomberg 
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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  7915  9399 12300 营业收入 9595  13577  16552 20224 
  现金 3546  2037  2689 4216 营业成本 7729  10997  13242 16078 

  应收账款 1223  1629  1655 2022 营业税金及附加 171  243  296 361 

  其它应收款 253  339  414 506 营业费用 0  0  0 0 

  预付账款 284  275  265 241 管理费用 165  234  281 334 

  存货 2724  3629  4370 5306 财务费用 153  159  139 131 

  其他 6  5  7 8 资产减值损失 14  0  0 0 

非流动资产 8031  10515  12330 13977 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  7729  9553 11199 营业利润 1377  1970  2619 3345 

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

  其他 2717  2680  2670 2672 营业外支出 10  10  10 10 

资产总计 16066  18430  21729 26277 利润总额 1372  1970  2619 3345 

流动负债 6550  7412  8433 10071 所得税 172  256  340 435 

  短期借款 2432  1715  1600 1800 净利润 1199  1714  2278 2910 

  应付账款 1872  2664  3207 3894 少数股东损益 6  6  8 10 

  其他 2246  3033  3626 4376 归属母公司净利润 1194  1708  2270 2900 

非流动负债 1284  1289  1289 1289 EBITDA 1889  2608  3434 4330 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.55  0.53  0.70 0.89 

  其他 1284  1289  1289 1289    
负债合计 7834  8701  9722 11359 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  3241  3241 3241 成长能力   
  资本公积 2815  1951  1951 1951 营业收入 47.2% 41.5% 21.9% 22.2%

  留存收益 3212  4487  6758 9658 营业利润 27.8% 43.0% 33.0% 27.7%

归属母公司股东权益 8188  9679  11950 14850 归属于母公司净利润 10.4% 43.1% 33.0% 27.7%

负债和股东权益 16066  18430  21729 26277 获利能力   

    毛利率 19.4% 19.0% 20.0% 20.5%
现金流量表    净利率 12.4% 12.6% 13.7% 14.3%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 14.6% 17.6% 19.0% 19.5%

经营活动现金流 953  2556  3382 3933 ROIC 16.2% 17.5% 19.8% 22.1%
  净利润 1199  1714  2278 2910 偿债能力   

  折旧摊销 358  479  676 854 资产负债率 48.8% 47.2% 44.7% 43.2%

  财务费用 153  159  139 131 净负债比率 31.05% 19.71% 16.46 15.85%

  投资损失 -24  -25  -25 -25 流动比率 1.23  1.07  1.11 1.22 

营运资金变动 -731  205  304 64 速动比率 0.81  0.58  0.60 0.69 

  其它 -3  24  10 -2 营运能力   

投资活动现金流 -3645  -2973  -2475 -2475 总资产周转率 0.80  0.79  0.82 0.84 

  资本支出 3643  3000  2500 2500 应收账款周转率 11  10  10 11 

  长期投资 -27  0  0 0 应付账款周转率 4.46  4.85  4.51 4.53 

  其他 -29  27  25 25 每股指标（元）   

筹资活动现金流 5215  -1093  -255 69 每股收益(最新摊薄) 0.37  0.53  0.70 0.89 

  短期借款 2424  -717  -115 200 每股经营现金流(最新摊薄) 0.29  0.79  1.04 1.21 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.53  2.99  3.69 4.58 

  普通股增加 1210  1080  0 0 估值比率   

  资本公积增加 2250  -864  0 0 P/E 29.52  20.63  15.52 12.15 

  其他 -670  -592  -139 -131 P/B 4.30  3.64  2.95 2.37 

现金净增加额 2518  -1510  653 1527 EV/EBITDA 19  14  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 

 

分析师简介 

李凡，中投证券研究所建筑建材行业首席分析师，管理学硕士，4 年行业从业经验，4 年证券行业从业经验。 

罗泽兵，中投证券研究所建筑建材行业分析师，管理学硕士。3 年相关行业从业经验。 
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