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基本资料 
上证综合指数 2907.93 

总股本(百万) 3241 

流通股本(百万) 3124 

流通市值(亿) 267 

EPS（TTM） 0.30 

每股净资产（元） 2.78 

资产负债率 44.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

海油工程 -14.57 -15.75 -25.17 

上证综合指数 -4.96 -2.63 -3.76 
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值得期待》                  2010-3-30 
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符合预期》                   2010-2-3 
 

海油工程 600583 强烈推荐

渤海工作量趋弱，海外接单努力初显成效 

公司今日发布 2010 年 1 季度季报。公司 1 季度实现营业收入 15.54 亿元，同比下

滑 40％；实现股东应占利润 0.88 亿元，同比下滑 29%。1 季度公司实现的每股收益

0.03 元。 

投资要点： 

 1 季度渤海恶劣天气及该海域工作量相对减少是收入下滑的主要原
因。1 季度渤海海面结冰灾情的持续时间大幅高于正常年份（情况最
恶劣的辽东湾持续了接近了 2 个月），同时客观上随着中海油渤海会
战的趋近尾声，该海域的工作量也开始逐步缩减。1 季度公司实现营
业收入 15.54 亿元，同比下滑 40％。由于目前公司收入仍主要集中在
渤海，南海上半年仅有陆丰 13-2、涠洲 12-1 等少数中小型项目在建，
预计上半年公司整体收入规模仍难有较大起色。海外市场和南海深水
项目的启动是公司重新进入快速发展通道的关键。 

 海外订单占比上升明显，公司综合实力逐步得到海外主流石油企业的
认可。1 季度公司获取订单额 27.25 亿元，海外订单约占 48%。目前
公司场地建造设施和船队规模已颇具规模，随着公司当前加大海外市
场拓展的努力，预计今年海外市场后续仍将有大的进展。 

 1 季度外包租船量减少，毛利率回升明显。由于工作量的降低，公司
1 季度减少了外包特别是对外租船的成本支出，在去年公司部分外包
成本还不能被业主支付价格完全覆盖的情况下，今年外包工作量的减
少客观上提高了公司的毛利率水平，1 季度公司毛利率为 14.6%，同
比提高 5.3 个百分点，环比也有 2.5 个百分点的提高幅度。 

 公司短期业绩承压，但长期增长前景明晰，维持强烈推荐。国内海洋
油气开发 2010 年整体处于由浅水向深水的战略转换期，开发投资短
期放缓已在我们前期的预料之中。在今年底南海深水项目启动之前，
今年公司国内收入的放缓将主要依靠海外市场进行抵补，目前公司海
外市场起步良好，但考虑到在这一起步阶段这些新签海外合同通常执
行期较长从而可能影响到收入结转进度，如果 2、3 季度公司账面结
算收入并不理想，影响公司股价的不利因素将得到全部释放，长期投
资者将获得良好的买入机会。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 13961 13263  16313 19739 
同比(%) 46% -5% 23% 21%
归属母公司净利润(百万元) 983 1404  1916 2392 
同比(%) -17% 43% 36% 25%
毛利率(%) 12.5% 16.5% 17.5% 17.5%
ROE(%) 11.0% 13.5% 15.6% 16.3%
每股收益(元) 0.30 0.43  0.59 0.74 
P/E 28.22 19.76  14.48 11.60 
P/B 3.10 2.68  2.26 1.89 
EV/EBITDA 16 12  9 7 

资料来源：中投证券研究所 



 公司点评

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/4
 

图 1 公司 07-10 年的分季度收入变化 图 2 公司 08-10 的季度毛利率变化 
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资料来源：公司资料                                    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 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 5095  4530  5551 7831 营业收入 13961  13263  16313 19739 
  现金 675  796  979 2300 营业成本 12219  11074  13458 16284 

  应收账款 2709  1986  2443 2956 营业税金及附加 217  206  253 306 

  其它应收款 432  398  489 592 营业费用 0  0  0 0 

  预付账款 262  244  296 358 管理费用 167  156  189 225 

  存货 1013  1102  1339 1620 财务费用 107  126  127 91 

  其他 5  5  5 5 资产减值损失 32  15  15 15 

非流动资产 11273  13556  14607 15477 公允价值变动收益 2  0  0 0 

  长期投资 65  70  75 80 投资净收益 7  8  10 12 

  固定资产 6973  11106  13063 14378 营业利润 1228  1694  2281 2830 

  无形资产 561  561  561 561 营业外收入 2  0  0 0 

  其他 3675  1819  908 458 营业外支出 19  0  0 0 

资产总计 16369  18086  20158 23309 利润总额 1211  1694  2281 2830 

流动负债 4567  5012  5157 5903 所得税 204  279  354 424 

  短期借款 540  1252  678 550 净利润 1007  1414  1927 2405 

  应付账款 2260  1993  2422 2931 少数股东损益 24  10  12 13 

  其他 1767  1767  2056 2421 归属母公司净利润 983  1404  1916 2392 

非流动负债 2775  2632  2632 2632 EBITDA 1836  2489  3352 4056 

  长期借款 1443  1443  1443 1443 EPS（元） 0.30  0.43  0.59 0.74 

  其他 1332  1190  1190 1190    
负债合计 7342  7645  7789 8535 主要财务比率   

 少数股东权益 67  77  89 102 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 3241  3241  3241 3241 成长能力   
  资本公积 1951  1951  1951 1951 营业收入 45.5% -5.0% 23.0% 21.0%

  留存收益 3754  5158  7074 9466 营业利润 -10.6% 37.9% 34.7% 24.1%

归属母公司股东权益 8960  10364  12280 14672 归属于母公司净利润 -17.5% 42.8% 36.4% 24.8%

负债和股东权益 16369  18086  20158 23309 获利能力   

    毛利率 12.5% 16.5% 17.5% 17.5%
现金流量表    净利率 7.0% 10.6% 11.7% 12.1%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 11.0% 13.5% 15.6% 16.3%

经营活动现金流 1385  2531  2879 3533 ROIC 9.7% 11.3% 13.9% 15.9%
  净利润 1007  1414  1927 2405 偿债能力   

  折旧摊销 501  670  945 1136 资产负债率 44.9% 42.3% 38.6% 36.6%

  财务费用 107  126  127 91 净负债比率 27.01 35.25% 27.23 23.35%

  投资损失 -7  -8  -10 -12 流动比率 1.12  0.90  1.08 1.33 

营运资金变动 -255  417  -121 -87 速动比率 0.88  0.68  0.82 1.05 

  其它 32  -88  12 1 营运能力   

投资活动现金流 -3457  -2984  -1995 -1993 总资产周转率 0.86  0.77  0.85 0.91 

  资本支出 3246  3000  2000 2000 应收账款周转率 7  6  7 7 

  长期投资 -10  5  5 5 应付账款周转率 5.91  5.21  6.10 6.08 

  其他 -220  21  10 12 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -798  574  -701 -218 每股收益(最新摊薄) 0.30  0.43  0.59 0.74 

  短期借款 -1892  712  -574 -128 每股经营现金流(最新摊薄) 0.43  0.78  0.89 1.09 

  长期借款 1443  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.76  3.20  3.79 4.53 

  普通股增加 1080  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -864  0  0 0 P/E 28.22  19.76  14.48 11.60 

  其他 -565  -138  -127 -91 P/B 3.10  2.68  2.26 1.89 

现金净增加额 -2871  121  183 1322 EV/EBITDA 16  12  9 7 

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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