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海油工程(600583.SH) 
业务量有望在下半年回升 

   投资要点 

 建筑建材 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 11 
 

● 公司业务处于“十一五”以来最低潮时期。公司业务开展多依靠于中

海油的勘探开发计划，去年以来国内海工作业量出现明显下降。对于国家

“十二五”新增 5000 万吨油气产量的目标已经非常明确，目前海洋勘探工

作正在铺开，但是公司所覆盖的海洋油气开发下游业务的具体的投资规划

还没有出台，预计 2012-2013 年业务量将有大幅增长。 

● 综合毛利率下滑已经基本见底。一季报毛利率已经降至-9%，原因主要

是公司工程量的减少以及成本费用的增加。未来 5 年之内中海油资本开支

的增加将使得公司业务量随之增长，我们判断今年之后最坏的经营环境即

将过去，毛利率从 2012 年开始有望回升。 

● 资本开支投入致使费用上升。由于公司对生产能力的扩张经营使管理费

用同比增长 20%左右，而加息导致借款利息增加，公司财务费用压力也在

上升，加之公司营业收入大幅下滑，相关费用占营收比例大幅提高，预计

今、明两年公司费用占营收比例仍将有所上升。 

● 公司正在为下轮海洋油气开发高潮作好准备。目前公司船舶总数增加

至 24 艘，单吊起重能力由 3800 吨提升至 7500 吨。青岛制造场地逐步投产，

使建造产能增长超过一倍，珠海高栏港的扩张为进军深水领域做了有利铺

垫。深水业务是我们长期看好公司的重要理由之一，公司依托于自身作业

能力的提升和国家海洋石油战略，有希望在未来 5 年之内复制 02-07 年的

高速增长。预计公司 2011-2013 年，0.13、0.27、0.34 元，“增持”评级。 

 
 

 

 市场数据 

市价(元) 7.09 

上市的流通 A 股(亿股) 37.49 

总股本(亿股) 38.89 

52 周股价最高最低(元) 4.58-9.66 

上证指数/深证成指 2866.02/12070.40 

2010 年股息率 0.73% 
 

 52 周相对市场表现 

2010-5-5～2011-5-5

-33%

-18%

-3%

12%

27%

42%

10-5 10-8 10-11 11-2上证综指 海油工程

建筑建材  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 7137.71 9635.90 13972.06 16766.47 

增长率(%) -48.87 35.00 45.00 20.00 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
84.33 499.30 1059.22 1335.05 

增长率(%) -91.42 492.08 112.14 26.04 

毛利率(%) 10.85 19.98 20.46 20.46 

净资产收益率(%) 0.93 5.39 10.36 11.68 

EPS(元) 0.02 0.13 0.27 0.34 

P/E(倍) 327.00 55.23 26.03 20.66 

P/B(倍) 3.06 2.89 2.62 2.34 

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
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一、公司业务处于“十二五”以来最低潮时期 

公司业务包括海上油气田开发的设计与建造，海底管道与电缆的铺设，海上油气田平台

导管架和组块的安装与调试。业务结构以海洋工程为主，占据主营业务收入的 94%；目前其中

渤海业务占比 70%，南海业务占比 20%，随着南海海域的油气勘探开发进入高潮，公司南海业

务将会有大幅度的增长。 

公司的主要客户为母公司中海油总公司，公司业务开展多依靠于中海油的勘探开发计划，

按照我国海上油气田整体开发计划， “十一五”5000 万吨产量目标相应的工程大部分在已经

在 09 至 10 年完成，去年以来国内海工作业量出现明显下降。而作为工程类公司其利润增长

驱动因素主要来源于营收的增长，使得公司净利润同比下滑更为严重。2011 年一季报营业收

入 8.36 亿元，较去年同期减少 46%，归属母公司净利润-2.09 亿元，较上年同期下滑 338.31%。

对于国家“十二五”新增 5000 万吨油气产量的目标已经非常明确，但是目前海洋勘探工作正

在铺开，而公司所覆盖的海洋油气开发下游业务的具体的投资规划还没有出台，公司今年仍

处于较为困难的时期，但预计 2012-2013 年业务量将有大幅增长。 

图 1：公司近年营业收入同比增长(%)  图 2：公司近年净利润同比增长(%) 

 

 

 
资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

在海洋工程业务下滑较为严重的形势下，短期内可以关注公司加速海外市场的布局，公

司主要针对中东、澳大利亚和巴西等相对活跃市场，签订了雪佛龙 Gorgon 项目液化天然气工

厂工艺模块建造合同等多项海外订单，2010 年上半年签订的 15.2 亿元海外订单部分会体现

在今年的报表里，还有部分订单已达成合作意向，我们预计今年海外业务将有 30%左右的增

长。另外公司常规浅水业务和中下游业务不会再有大幅下滑，渤海地区、印尼周边海域浅海

平台还有增量，LNG、平台维修拆卸、石油化工等领域也有拓展。虽然目前非海洋工程占总

收入比例较少，但可以在一定程度上缓解海洋工程业务压力。 

二、综合毛利率下滑已经基本见底 

公司 2001-2009 年海洋工程毛利率在 15%-23%之间，但是 2010 年公司毛利率骤降至

10.85%，2011 年一季报毛利率已经降至-9%，原因主要是公司近年来为深海业务布局，固定

资本投入加大，而工程量的减少使得固定资产折旧增加。未来 5 年之内中海油对于海上资本

开支的增长，将使得公司业务量随之增加，我们判断今年之后最坏的经营环境即将过去，毛
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利率从 2012 年开始有望回升，新一轮景气周期即将开启。 

图 3：公司近年毛利率变化(%)  图 4：公司近年净资产收益率（%） 

 

 

 
资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

三、资本开支投入致使费用上升 

由于对自身生产能力的扩张经营使管理费用同比增长 20%左右，而加息导致借款利息增

加，公司财务费用压力也在上升，加之公司营业收入大幅下滑，相关费用占营收比例大幅提

高，预计今、明两年公司费用占营收比例仍将有所上升。 

图 5：公司近年管理费用占收入比(%)  图 6：公司近年财务费用占收入比(%) 

 

 

 
资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

四、公司正在为下轮海洋油气开发高潮作好准备 

目前公司船舶总数增加至 24 艘，单吊起重能力由 3800 吨提升至 7500 吨。青岛制造场地

逐步投产，使建造产能增长超过一倍。公司以较低成本在天津临港工业区和珠海高栏港的扩

张使得自有场地总面积扩大到 580余万平米，为进军深水领域做了有利铺垫。 

装备设施储备方面：3000 米深水铺管起重船“海洋石油 201”顺利出坞、50000 吨半潜

式自航工程船“海洋石油 278”正式开工建造、多功能水下工程船（MPV）建造项目积极推
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进，加速了公司深水工程船舶的配套化、系列化建设。上述船舶的综合作业能力在国际同类

船舶中处于领先地位，是公司走向深水领域的重要装备，另外公司自主制造的海洋石油

921/922 两条 200 英尺钻井船顺利下水并提升，为制造浮式海洋工程产品积累了经验，只要

能够接手订单，公司的作业能力足够充足。 

深水业务是我们长期看好公司的重要理由之一，目前公司已经成立了海外深水公司——

科泰有限公司，引进的外籍专家在深水平台 SPAR、TLP 和 FPSO 方面具有专业特长，他们

正带领公司技术人员开展深水技术研究，公司深水人员、技术的配备将在 2-3 年内初具规模。

按照中海油“十二五”规划，油气 产量目标为在中国的近海大陆架和大陆坡再建 5000 万吨的生

产能力，同时投产 2-3 个深水油气田，总投资将超过 2500-3000 亿元人民币，保守估计海工

设备每年市场将超过 250 亿元广阔前景。公司依托于自身作业能力的提升和国家海洋石油战

略，有希望在未来 5 年之内复制 02-07 年的高速增长。 

五、盈利预测与投资评级 

（一）相对估值 

附表 1：盈利预测简表： 

单位（百万元） 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 9635.90  13972.06  16766.47  

营业成本 7711.13  11113.38  13336.05  

营业税金及附加 238.49  343.71  412.46  

销售费用 1.93  2.79  3.35  

管理费用 192.72  279.44  335.33  

财务费用 197.84  212.24  245.16  

资产减值损失 4.82  6.99  8.38  

投资净收益 8.00  12.00  15.00  

营业利润 595.58  1274.68  1609.22  

营业外收支 10.00  10.00  10.00  

利润总额 605.58  1284.68  1619.22  

所得税 90.84  192.70  242.88  

净利润 514.74  1091.98  1376.34  

少数股东损益 15.44  32.76  41.29  

归属母公司的净利润 499.30  1059.22  1335.05  

每股收益（元） 0.13  0.27  0.34  

数据来源：民族证券研发中心 

预计公司 2011-2013 年，0.13、0.27、0.34 元，对应动态市盈率 55、26、20 倍。 

（二）绝对估值 

1．估值假设 

根据下表假设，得到公司 WACC=8.8%，永续增长率 g=3.0%。 

表 2： DCF 模型基本假设 

永续增长率 g 3.00% 市场风险溢价 5.0% 

无风险利率 3.00% 边际税率 30.0% 

Beta 1.20  付息债务比重 30% 

资料来源：民族证券 
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表 3：公司自由现金流预测 

科  目（百万元） 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

NOPLAT 672  1,260  1,571  2,108  2,534  
资产减值损失 5  7  8  10  12  
折旧摊销 701  751  832  735  877  
资本支出 (832) (1,378) (1,673) (1,745) (877) 
营运资本支出 1,855  (125) (80) (96) (115) 
公司自由现金流 2,401  514  658  1,013  2,432  

资料来源：民族证券 

2．敏感性分析 

对永续增长率 g 在 1.5%~3.5%，WACC 在 6.0%~10.0%范围内进行敏感性分析，得出估值结

果的合理范围为 9.53~13.35 元。 

表 4：公司估值敏感性分析 

g/wacc  8.50% 9.50% 10.50% 11.50% 12.50% 

3.0% 13.78  11.43  9.80  8.62  7.72  
3.5% 15.15  12.29  10.39  9.04  8.04  
4.0% 16.92  13.35  11.09  9.53  8.39  
4.5% 19.28  14.68  11.93  10.10  8.80  
5.0% 22.58  16.38  12.95  10.77  9.27  

资料来源：民族证券 

 综合两种估值方法，我们给予公司目标价位 11元，“增持”评级。 

六、风险因素 

1、原油价格大幅下滑，油气开发活动陷入低潮。 

2、深海业务进展不利。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 5719.99  4485.22  6559.30  7654.79  营业收入 7,137.71  

  
9635.90  13972.0

  
16766.4

  现金 762.48  1518.55  2268.15  2505.42  营业成本 6,363.12  7711.13  11113.38  13336.0
  应收账款 2222.76  1372.79  1990.54  2388.65  营业税金及附加 213.46  238.49  343.71  412.46  

其它应收款 1588.70  184.80  267.96  321.55  营业费用 1.47  1.93  2.79  3.35  
预付账款 215.54  211.20  306.24  367.48  管理费用 205.64  192.72  279.44  335.33  
存货 886.50  1197.89  1726.41  2071.69  财务费用 207.61  197.84  212.24  245.16  
其他 44.02  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 9.11  4.82  6.99  8.38  

非流动资产 12200.7
  

12315.35  12971.68  13839.44  投资净收益 5.11 8.00  12.00  15.00  
长期投资 65.00  72.60  84.00  99.00  营业利润 142.41  

  
595.58  1274.68  1609.22  

固定资产 10851.64  10981.91  11609.49  12451.08  营业外收支 20.25  10.00  10.00  10.00  
无形资产 1222.30  1222.30  1222.30  1222.30  利润总额 162.65  

70.05  
92.60  
8.27  

84.33  
 

605.58  1284.68  1619.22  
其他 61.76  38.54  55.89  67.07  所得税 70.05  90.84  192.70  242.88  

资产总计 17920.70  16800.58  19530.98  21494.23  净利润 92.60  514.74  1091.98  1376.34  
流动负债 3689.21  3731.92  5578.72  6528.98  少数股东损益 8.27  15.44  32.76  41.29  
短期借款 829.39  90.05  390.05  390.05  归属母公司净利润 84.33  499.30  1059.22  1335.05  
应付账款 1952.91  1960.18  2825.04  3390.04  EBITDA 1094.72  1491.64  2232.74  2679.28  
其他 906.91  1681.69  2363.64  2748.89  EPS（元） 0.02  0.13  0.27  0.34  

非流动负债 5143.25  3515.61  3413.15  3183.32       

长期借款 3523.22  3226.53  2993.99  2680.33  主要财务比率     

  其他 1620 03  289 08  419 16  502 99   2010 2011E 2012E 2013E 
负债合计 8832.46  7247.53  8991.88  9712.30  成长能力     

少数股东权益 59.75  75.19  107.95  149.24  营业收入 -48.87% 35.00% 45.00% 20.00% 

归属母公司股东权益 9028.48  9477.85  10431.15  11632.70  营业利润 -88.40% 318.21% 114.02% 26.25% 

负债和股东权益 17920.70  16800.58  19530.98  21494.23  归属母公司净利润 -91.42% 492.08% 112.14% 26.04% 

     获利能力     

     毛利率 18.24% 19.98% 20.46% 20.46% 

     净利率 1.30% 5.34% 7.82% 8.21% 

现金流量表     ROE 1.02% 5.39% 10.36% 11.68% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROIC 2 01% 4 79% 8 11% 9 40% 
经营活动现金流     偿债能力     

净利润 84.33  499.30  1059.22  1335.05  资产负债率 49.29% 43.14% 46.04% 45.19% 

折旧摊销 740.71  701.40  750.83  831.52  流动比率 1.55  1.20  1.18  1.17  
财务费用 207.61  197.84  212.24  245.16  速动比率 1.31  0.88  0.87  0.86  
投资损失 -6.40  -8.00  -12.00  -15.00  营运能力     

营运资金变动 -1718.17  1854.62  -125.11  -79.66  总资产周转率 0.40  0.57  0.72  0.78  
其它 9.11  4.82  6.99  8.38  应收帐款周转率 3.21  7.02  7.02  7.02  

投资活动现金流     应付帐款周转率 2.99  4.06  4.06  4.06  
资本支出 -1660.16  -831.67  -1378.42  -1673.10  每股指标(元)     

长期投资 5.11  0.40  0.60  0.00  每股收益 0.02  0.13  0.27  0.34  
其他 0.00  0.00  0.00  0.00  每股经营现金 0.13  0.83  0.49  0.61  

筹资活动现金流     每股净资产 2.34  2.46  2.71  3.03  
短期借款 829.39  90.05  390.05  390.05  估值比率     
长期借款 3523.22  3226.53  2993.99  2680.33  P/E 327.00  55.23  26.03  20.66  
其他 -15.53  -49.93  -105.92  -15.53  P/B 3.03  2.89  2.62  2.34  

现金净增加额 82.64  756.08  749.60  237.27  EV/EBITDA 32.56  22.33  15.36  12.98  
资料来源：公司报表、民族证券 
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