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事件： 

上周中国重工在官方网站上公布了其最新的海洋工程订单情况。 

 

我们的观点： 

 中国重工的海洋工程业务实现爆发式增长。截至 2010 年底，中国重工的

海洋工程业务手持订单为 5 座自升式平台，而今年仅前四个月，公司便获

得新增订单 4 座，其中自升式平台 3座，半潜式平台 1 座；另外，有意合

作项目 11 座，其中 6 座自升式平台、4 座半潜式平台已签署相关合作意

向，1座半潜式平台正在深入洽谈。以行业平均报价测算，2013 年前，中

国重工需要交付的海洋工程在手订单金额已达 130 亿元左右，而有意合作

项目的金额已接近 250 亿元，相比 2010 年 18 亿元的收入，公司海洋工程

业务在 2011 年 1 季度已呈现爆发式增长。 

 1 到 4 月，全球海洋工程全面复苏，市场前景广阔。受到高油价的刺激，

全球自升式平台的实际利用率自 2010 年底以来呈现明显上升趋势。有关

机构统计，2011 年 1-4 月，全球共新签订各类海洋工程平台 188 亿美元，

是 2010 年总订单 94 亿美元的两倍。另据 DW 预测，未来全球每年海洋

油气开发投资将超过 3000 亿美元，到 2013 年达到 3500 亿美元。海洋工

程装备投资通常占到当年油气勘探开发总投资的 30%。按此比例推算，

未来每年海工装备市场容量超过 1000 亿美元。 

 国产核心装备密集突破，海洋工程产业进入全面突破期。2010 年我国海

油石油天然气总产量超过 5000 万吨，约占全国产量的四分之一，但由于

受技术及装备所限，大部分油气开发集中在浅海区，而我国丰富的待开发

海洋油气资源多分布在 3000 米以下的深海内。因此，从“十一五”开始，

以国家科技重大专项示范工程“海洋深水工程重大装备及配套工程技术”

为代表，我国对海洋工程的核心装备加大投入，近期，随着深海载人潜水

器、第六代深水半潜式钻井平台、深水铺管起重船等核心设备的成熟，我

国已迈进深海资源开发的新时代。与之相呼应，未来 10 到 20 年间，仅在

南海，中海油将投入 2000 亿元用于深海海域油气开发。 

 中国重工代表我国海洋工程民族产业的最高水准，受益产业大发展。中

国重工旗下的大连重工拥有国内技术实力最强的海洋工程设计研究所，完

成了国内第一个钻井平台“交钥匙”工程，成功建造国内首座 3000 米深

水半潜式钻井平台，先后为中海油、中石油、中石化、挪威钻井、KBR、

德士古、菲利浦斯、Noble 等建造了半潜式、自升式钻井平台、FPSO 等产

品，并分别在南海、渤海、印度洋、挪威北海、墨西哥湾，以及英国北海、

荷兰北海、卡塔尔等环境较恶劣海域作业，产品性能良好。除此之外，公

司旗下的渤海重工、山船重工、北海重工等也拥有优质的海洋工程业务，

随着武昌重工的注入及募投项目实施，公司海工业务优势将进一步提升。 

 结合目前披露的订单信息，维持对公司的盈利预测，考虑公司未来在海

洋工程领域的优势地位和广阔的发展前景，维持公司买入评级。 
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中国重工 上证综合指数  
评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） -7.4 -19.8 69.2
相对表现（%） 0.7 -26.5 67.2
资料来源：WIND 
 

财务分析预测 

（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 53934  71026 90688 108826

净利润 4347  5704 7321 8390

每股收益(元) 0.47  0.61 0.78 0.90 

市盈率(X) 24  19 15 13 

资料来源：东方证券研究所 
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图：2011 年全球范围内油气投资进一步增加 

 

资料来源：东方证券研究所 

图：近期全球钻井装备利用率回升 
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资料来源：东方证券研究所 
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图：全球海工船舶租金增长迅速 
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资料来源：东方证券研究所 

图：全球海工工程 2010 年与 2011 年 1 季度新接订单比较 

58
45

216 220

0

50

100

150

200

250

座
/
亿
美
元

数量 金额
2010年 2011年1季度

 

资料来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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