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Q3 业绩同比增长，订单充足未来可期   

——海油工程点评报告  
 
 

 

 
 

◼ 核心观点 

公司公告：2024 年前三季度公司实现归母净利润约为 17.45 亿元，同

比提升约 27%，其中 Q3 实现归母净利润约 5.48 亿元，同比提升约

41%，环比下滑约 24%，实现扣非归母净利润约 4.66 亿元，同比提升

约 56%，环比提升约 6%。 

研发费用阶段性下滑，净利率有所提升。公司 24 年前三季度研发支出

6.42 亿元，同比下降约 21%，主要原因是上半年公司深水、新型工程、

智能化产品技术项目研发尚处于初始阶段。另外，公司 24 年前三季度

净利率同比增加 1.97pct，达到 8.63%，主要是公司工作量稳步增长，

降本提质增效工作全面融入价值管理，净利润同比增长。 

行业景气复苏，工作量稳中有增。受高油价背景下油公司资本开支的

增长所推动，国际海洋油气工程行业逐步复苏。随着中国海油持续开

展增储上产“七年行动计划”，形成了较大规模的能源工程建设需求，

为公司工作量提供了有力支撑，其中 24 年前三季度，公司完成建造业

务完成钢材加工量 35.6 万吨，与去年同期基本持平；安装等海上作业

投入 2.03 万船天，较去年同期增长 3%。 

海外市场持续拓展，在手订单较为充足。公司在保有传统油气市场优

势下，积极推进全球市场开发。24 年前三季度，公司累计实现市场承

揽额 165.62 亿元，其中海外业务 53.26 亿元，占比 32.16%，占比同比

提高 3 个百分点，新签海外项目包括浦项制铁四期开发总包项目、中

海油北美公司 MSA EPC 框架协议、沙特阿美 CRPO125/126 导管架运

输和安装项目等。同时，公司在手订单较为充足，截止报告期末，公

司在手订单总额约为 365 亿元，为长期发展提供有力支撑。 

 

◼ 投资建议 

我们认为在全球海洋油气工程行业复苏的背景下，依托中国海油的增

储上产“七年行动计划”，公司传统业务的发展获得坚实保障。而随着

LNG 项目以及海上风电等新兴业务的布局加速，公司业绩有望迎来双

轮驱动。考虑到公司海外业务稳步推进，并且在手订单充足，我们上

调 2024-2026 年公司盈利预测分别为 23.03、26.6、31.01 亿元（调整前

为 20.58、23.81、27.83 亿元），对应的 PE 分别为 11、9、8 倍（对应

10 月 28 日收盘价），维持“买入”评级。 

◼ 风险提示 

油价大幅波动、国际化经营风险、汇率变动风险等。 
 

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 30,752 34,058 38,148 43,182 

年增长率（%） 4.7% 10.8% 12.0% 13.2% 

归属于母公司的净利润 1,621 2,303 2,660 3,101 

年增长率（%） 11.1% 42.1% 15.5% 16.6% 

每股收益（元） 0.37 0.52 0.60 0.70 

市盈率（X） 16.05 10.65 9.23 7.91 

净资产收益率（%） 6.5% 8.8% 9.5% 10.3% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2024年 10月 28日收盘价)    
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基本数据  
10 月 31 日收盘价(元) 5.42 

12mthA股价格区间(元) 4.75-6.97 

总股本(百万股) 4,421.35 

无限售 A 股/总股本 100.00% 

流通市值（亿元） 239.64  
 

最近一年股票与沪深 300 比较  

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所  

 

相关报告：  
《受益于油服高景气，多元布局行稳

致远》 

——2024 年 05 月 31 日  
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  至 12 月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 25,583 24,597 28,102 31,613 35,985  经营活动现金流 3,313 5,125 2,995 3,498 5,443 

货币资金 2,123 4,321 5,239 5,819 8,143  净利润 1,451 1,630 2,317 2,676 3,120 

应收及预付 7,237 6,555 7,669 8,687 9,577  折旧摊销 1,157 1,431 1,330 1,372 1,432 

存货 1,301 983 1,316 1,429 1,536  营运资金变动 1,211 2,393 -478 -158 1,261 

其他流动资产 14,923 12,738 13,877 15,678 16,729  其它 -506 -329 -174 -391 -370 

非流动资产 17,056 18,655 18,791 18,819 18,866  投资活动现金流 -1,818 -1,950 -1,614 -2,003 -2,103 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -467 -847 -1,545 -1,514 -1,535 

固定资产 13,220 12,818 13,071 13,202 13,309  投资变动 -2,293 -1,393 -1,017 -1,001 -1,001 

在建工程 661 467 333 227 141  其他 942 290 948 511 432 

无形资产 2,267 2,236 2,206 2,176 2,146  筹资活动现金流 -606 -1,052 -456 -916 -1,016 

其他长期资产 908 3,135 3,181 3,214 3,270  银行借款 14 -269 0 0 0 

资产总计 42,639 43,252 46,892 50,432 54,851  股权融资 0 0 0 0 0 

流动负债 16,185 15,629 17,822 19,596 21,905  其他 -621 -782 -456 -916 -1,016 

短期借款 330 0 0 0 0  现金净增加额 916 2,142 919 579 2,324 

应付及预收 11,665 12,529 13,619 14,997 17,045  期初现金余额 1,171 2,087 4,229 5,148 5,727 

其他流动负债 4,190 3,100 4,204 4,599 4,860  期末现金余额 2,087 4,229 5,148 5,727 8,051 

非流动负债 773 845 768 758 748        

长期借款 160 220 220 220 220        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 613 625 548 538 528        

负债合计 16,957 16,473 18,591 20,354 22,653        

股本 4,421 4,421 4,421 4,421 4,421  

主要财务比率  资本公积 4,248 4,248 4,248 4,248 4,248  

留存收益 14,848 16,027 17,524 19,284 21,385  至 12 月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 23,702 24,795 26,304 28,064 30,165  成长能力      

少数股东权益 1,980 1,984 1,998 2,014 2,033  营业收入增长 48.3% 4.7% 10.8% 12.0% 13.2% 

负债和股东权益 42,639 43,252 46,892 50,432 54,851  营业利润增长 205.8% 11.1% 47.4% 15.5% 16.7% 

       归母净利润增长 294.5% 11.1% 42.1% 15.5% 16.6% 

利润表 单位：百万元 
 获利能力      

 毛利率 9.0% 10.7% 12.7% 12.7% 13.2% 

至 12 月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  净利率 4.9% 5.3% 6.8% 7.0% 7.2% 

营业收入 29,358 30,752 34,058 38,148 43,182  ROE 6.2% 6.5% 8.8% 9.5% 10.3% 

营业成本 26,719 27,446 29,728 33,297 37,462  ROIC 2.8% 4.7% 7.7% 8.4% 9.2% 

营业税金及附加 175 142 157 175 199  偿债能力      

销售费用 18 21 27 27 31  资产负债率 39.8% 38.1% 39.6% 40.4% 41.3% 

管理费用 242 323 357 400 453  净负债比率 -5.1% -14.9% -15.9% -16.9% -23.0% 

研发费用 1,122 1,186 1,328 1,572 1,821  流动比率 1.58 1.57 1.58 1.61 1.64 

财务费用 -88 -57 -80 -99 -111  速动比率 1.05 1.23 1.22 1.24 1.31 

资产减值损失 -74 -46 -102 -136 -79  营运能力      

公允价值变动收益 12 114 0 0 0  总资产周转率 0.76 0.72 0.76 0.78 0.82 

投资净收益 703 262 291 521 442  应收账款周转率 4.92 4.95 5.26 5.22 5.23 

营业利润 1,713 1,903 2,805 3,241 3,781  存货周转率 21.79 24.03 25.86 24.25 25.27 

营业外收支 49 9 9 9 9  每股指标（元）      

利润总额 1,762 1,912 2,814 3,249 3,789  每股收益 0.33 0.37 0.52 0.60 0.70 

所得税 311 282 497 574 669  每股经营现金流 0.75 1.16 0.68 0.79 1.23 

净利润 1,451 1,630 2,317 2,676 3,120  每股净资产 5.36 5.61 5.95 6.35 6.82 

少数股东损益 -8 10 14 16 19  估值比率      

归属母公司净利润 1,459 1,621 2,303 2,660 3,101  P/E 18.36 16.05 10.65 9.23 7.91 

EBITDA 2,070 2,931 4,064 4,523 5,111  P/B 1.13 1.06 0.93 0.87 0.81 

EPS（元） 0.33 0.37 0.52 0.60 0.70  EV/EBITDA 12.31 7.60 4.93 4.30 3.35 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   
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分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

专业审慎的研究方法，独立、客观地出具本报告，保证报告采用的信息均来自合规渠道，并对本报告的内容和观点负

责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本报告所发表的任何观点均清晰、准确、如实地反映了研究

人员的观点和结论，并不受任何第三方的授意或影响。此外，所有研究人员薪酬的任何部分不曾、不与、也将不会与

本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

公司业务资格说明 

甬兴证券有限公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，具备证券投资咨询业务资格。 

 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告

日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准指数。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级体

系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整

的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，甬兴证券有限公司(以下简称“本公司”）或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券或期权并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问以及金融产品等各种服务。因此，投

资者应当考虑到本公司或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资

或其他决定的唯一参考依据。也不应当认为本报告可以取代自己的判断。 

 

版权声明 

本报告版权归属于本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面许可，任何机

构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用本报告中的任何内容。否则由此造成的一切不良后果及法律

责任由私自翻版、复制、转载、刊登和引用者承担。   
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重要声明 

本报告由本公司发布，仅供本公司的客户使用，且对于接收人而言具有保密义务。本公司并不因相关人员通过其他途

径收到或阅读本报告而视其为本公司的客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐及其他交流方式等只

是研究观点的简要沟通，需以本公司发布的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。本报告首页列示的联系人，

除非另有说明，仅作为本公司就本报告与客户的联络人，承担联络工作，不从事任何证券投资咨询服务业务。 

 

本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，本公司对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时

思量各自的投资目的、财务状况以及特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。客户应自

主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示，本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或分担

证券投资损失，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资

须谨慎。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司和关联人员均不承担任何法律责任。 

 

本报告所载的意见、评估及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及预测不一

致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人

士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论或交易

观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

  
 

 
 


