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归母净利润同比增长 15.7%，继续加大市

场开拓力度 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布2019年报。2019年，公司实现营业收入334.63亿元，同比+15.49%；

归母净利润 12.33 亿元，同比+15.68%。其中 2019Q4，公司实现营业收入

119.31 亿元，归母净利润 3.47 亿元。 

 各项业务收入均有不同幅度提升。公司收入增长，主要是由于在国家能源安

全战略推动下，总体工作量较 2018 年有所增加，分业务来看，2019 年公司

能源技术服务、FPSO 生产技术服务、能源物流服务、安全环保与节能收入

分别增长 28%、14%、9%、23%。 

 能源技术服务受益工作量增加。2019 年能源技术服务业务实现营业收入

111.21 亿元，较 2018 年同期的 86.62 亿元增幅 28.38%； 营业利润 7.05 亿

元，较 2018 年同期的 5.01 亿元增幅 40.56%；主要是为保障国家能源安全，

油气公司加大勘探开发力度拉动，管道涂敷、化学药剂产品等产业工作量有

所增加，收入增加 11.93 亿元；装备设计与制造、装备运维板块收入较 2018

年增加 9.31 亿元。 

 FPSO 生产技术服务费率提升。2019 年 FPSO 生产技术服务板块工作量整体

较为稳定，FPSO 作业天数同比增长 2.65%，主要是报告期“海洋石油 111”

FPSO 的日历天使用率增加至 100%。2019 年 FPSO 生产技术服务板块营业

收入 19.67 亿元，较 2018 年同期的 17.28 亿元增幅 13.84%；营业利润 3.20

亿元，较 2018 年同期 3.02 亿元增幅 5.95%，主要是由于 FPSO 作业天数有

所增长，并且费率也较 2018 年同期提升。  

 获得政府补贴。2020 年 4 月 2 日，公司公告获得政府补贴情况，在 2019 年

6 月 26 日至 2020 年 3 月 31 日，公司累计获得政府补助 1.27 亿元，占 2019

年公司归母净利润的 10.3%，其中多个补助项目发生在 2019 年内。 

 参与设立产业引导基金。2020 年 1 月 21 日，公司公告拟成立北京海油安能

产业投资管理中心（以下简称基金），基金规模 10 亿元，公司首期认缴 2 亿

元，主要投资方向为新能源、新材料、新技术等领域。3 月 24 日，公司公告

该基金已完成了私募投资基金备案手续。 

 盈利预测与投资评级。我们预计海油发展 2020~2022 年 EPS 分别为 0.13、

0.15、0.17 元。按照 2020 年 BPS 1.95 元以及 1.20-1.40 倍 PB，对应合理

价值区间 2.34-2.73 元，维持“优于大市”投资评级。 

 风险提示：油价大幅下跌、工作量下滑等。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 28975 33463 33409 36236 39315 

(+/-)YoY(%) 22.2% 15.5% -0.2% 8.5% 8.5% 

净利润(百万元) 1066 1233 1313 1576 1769 

(+/-)YoY(%) -9.4% 15.7% 6.5% 20.0% 12.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.10 0.12 0.13 0.15 0.17 

毛利率(%) 12.3% 12.2% 11.7% 12.2% 12.3% 

净资产收益率(%) 7.9% 6.7% 6.6% 7.4% 7.6% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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公司发布 2019 年报。2019 年，公司实现营业收入 334.63 亿元，同比+15.49%；归母净利润 12.33 亿元，同比+15.68%。

其中 2019Q4，公司实现营业收入 119.31 亿元，归母净利润 3.47 亿元。公司 2019 年利润分配方案为每股派息 0.037 元（含

税）。 

各项业务收入均有不同幅度提升。公司收入增长，主要是由于在国家能源安全战略推动下，总体工作量较 2018 年有所增

加。分业务来看，2019 年公司能源技术服务、FPSO 生产技术服务、能源物流服务、安全环保与节能收入分别增长 28%、

14%、9%、23%。从毛利率上来看，2019 年公司毛利率同比减少 0.17 个百分点，总体保持稳定，FPSO 生产技术服务毛

利率同比提升 1.41 个百分点，主要是由于 FPSO 作业天数有所增长，并且费率也较 2018 年同期提升；能源技术服务、安

全环保与节能毛利率有所下降，主要是积极拓展市场，加大市场占有率，外包成本增加，毛利率有所下降。 

表 1 2019 公司主要服务经营情况（亿元） 

产品 营业收入 营业成本 毛利率 
毛利率比上年同期

增减（百分点） 
营业收入占比 毛利占比 

能源技术服务 111.2 95.0 14.6% -1.64 33% 39.8% 

FPSO 生产技术服务 19.7 14.4 26.8% 1.41 6% 12.9% 

能源物流服务 176.5 163.1 7.6% 0.05 53% 32.9% 

安全环保与节能 44.8 38.0 15.3% -1.37 13% 16.8% 

分部间抵消 -17.6 -16.6 5.7% -1.98 -5% -2.5% 

合计 334.6 293.9 12.2% -0.17 100% 100.0% 
 

资料来源：公司 2019 年年报，海通证券研究所 

能源技术服务受益工作量增加。2019 年能源技术服务业务实现营业收入 111.21 亿元，较 2018 年同期的 86.62 亿元增幅

28.38%； 营业利润 7.05 亿元，较 2018 年同期的 5.01 亿元增幅 40.56%；主要是为保障国家能源安全，油气公司加大勘

探开发力度拉动，管道涂敷、化学药剂产品等产业工作量有所增加，收入增加 11.93 亿元；装备设计与制造、装备运维板

块收入较 2018 年增加 9.31 亿元。 

FPSO 生产技术服务费率提升。2019 年 FPSO 生产技术服务板块工作量整体较为稳定，FPSO 作业天数同比增长 2.65%，

主要是报告期“海洋石油 111”FPSO 的日历天使用率增加至 100%。2019 年 FPSO 生产技术服务板块营业收入 19.67 亿

元，较 2018 年同期的 17.28 亿元增幅 13.84%；营业利润 3.20 亿元，较 2018 年同期 3.02 亿元增幅 5.95%，主要是由于

FPSO 作业天数有所增长，并且费率也较 2018 年同期提升。 

柴油销售量大增。受海上勘探开发作业量增加拉动，2019 年能源物流服务板块主要工作量有所上涨，其中，凝析油、柴油

销售量、海上配餐工作量同比分别增长 7.49%、29.90%、11.78%。2019 年能源物流服务板块营业收入 176.51 亿元，较

2018 年同期的 162.51 亿元增幅 8.61%；营业利润 5.90 亿元，较 2018 年同期的 4.42 亿元增幅 33.61%；主要源于凝析油、

柴油销售量、海上配餐工作量的增长。 

加大研发力度，助力产业高质量发展。2019 年公司研发投入 8.05 亿元，同比增长 25.67%，主要随收入的增长，同时为

满足生产技术项目需求加大了研发投入规模所致。公司积极参与国家多项关键核心技术攻关工作，参与工信部创新专项《水

下油气生产系统工程化示范应用》课题，参与申报发改委重大项目《南海 1500 米级半潜式储卸油生产平台研制与工程示

范》，推动首座南海 1500 米半潜式储卸油综合平台研制、技术体系建设和产业化应用。 

获得政府补贴。2020 年 4 月 2 日，公司公告获得政府补贴情况，在 2019 年 6 月 26 日至 2020 年 3 月 31 日，公司累计获

得政府补助 1.27 亿元，占 2019 年公司归母净利润的 10.3%，其中多个补助项目发生在 2019 年内。 

参与设立产业引导基金。2020 年 1 月 21 日，公司公告拟成立北京海油安能产业投资管理中心（以下简称基金），基金规

模 10 亿元，公司首期认缴 2 亿元，主要投资方向为新能源、新材料、新技术等领域。公司认为，该基金能够充分发挥公

司的区位优势和产业基础，有利于公司推进产业升级，促进公司高质量发展，保持持续盈利和竞争能力。3 月 24 日，公司

公告该基金已完成了私募投资基金备案手续。 
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盈利预测与投资评级。我们预计海油发展 2020~2022 年 EPS 分别为 0.13、0.15、0.17 元。按照 2020 年 BPS 1.95 元以

及 1.20-1.40 倍 PB，对应合理价值区间 2.34-2.73 元，维持“优于大市”投资评级。 

表 2 公司业务盈利预测 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

能源技术服务      

营业收入（亿元） 86.62 111.21 100.08 110.09 121.10 

营业成本（亿元） 72.58 95.01 86.50 92.85 102.08 

毛利率 16.2% 14.6% 13.6% 15.7% 15.7% 

FPSO 生产技术服务      

营业收入（亿元） 17.28 19.67 20.65 21.07 21.49 

营业成本（亿元） 12.9 14.41 15.12 16.02 15.84 

毛利率 25.4% 26.8% 26.8% 24.0% 26.3% 

能源物流服务      

营业收入（亿元） 162.51 176.51 183.57 198.26 214.12 

营业成本（亿元） 150.25 163.09 170.72 184.38 199.13 

毛利率 7.5% 7.6% 7.0% 7.0% 7.0% 

安全环保与节能      

营业收入（亿元） 36.55 44.81 48.39 53.23 58.56 

营业成本（亿元） 30.46 37.96 40.17 44.18 48.60 

毛利率 16.7% 15.3% 17.0% 17.0% 17.0% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

表 3 可比公司估值 

 收盘价（元） BPS（元，2020E） PB（倍） 

中海油服 12.94 8.25 1.57 

海油工程 5.41 5.26 1.03 

中油工程 2.79 4.60 0.61 

平均 7.05 6.04 1.07 
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所（以 2019.04.09 收盘价作为股价，较上期可比公司减少通源石油，主

要由于 Wind 缺少该公司盈利预测一致预期。） 

风险提示：油价大幅下跌、工作量下滑等。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 33463 33409 36236 39315 

每股收益 0.12 0.13 0.15 0.17  营业成本 29391 29497 31831 34480 

每股净资产 1.82 1.95 2.10 2.28  毛利率% 12.2% 11.7% 12.2% 12.3% 

每股经营现金流 0.29 0.27 0.27 0.30  营业税金及附加 173 167 181 197 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 285 284 308 334 

P/E 19.87 18.66 15.55 13.85  营业费用率% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

P/B 1.33 1.24 1.15 1.06  管理费用 1400 1336 1449 1573 

P/S 0.73 0.73 0.68 0.62  管理费用率% 4.2% 4.0% 4.0% 4.0% 

EV/EBITDA 9.34 7.63 6.20 5.07  EBIT 1410 1390 1669 1867 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 197 41 -3 -47 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.6% 0.1% 0.0% -0.1% 

毛利率 12.2% 11.7% 12.2% 12.3%  资产减值损失 -54 -35 -35 -35 

净利润率 3.7% 3.9% 4.3% 4.5%  投资收益 292 267 290 315 

净资产收益率 6.7% 6.6% 7.4% 7.6%  营业利润 1719 1831 2199 2469 

资产回报率 4.2% 4.2% 4.7% 4.9%  营业外收支 4 3 3 3 

投资回报率 5.1% 4.8% 5.3% 5.5%  利润总额 1724 1834 2202 2472 

盈利增长（%）      EBITDA 3206 2943 3259 3493 

营业收入增长率 15.5% -0.2% 8.5% 8.5%  所得税 421 448 537 603 

EBIT 增长率 13.1% -1.5% 20.1% 11.8%  有效所得税率% 24.4% 24.4% 24.4% 24.4% 

净利润增长率 15.7% 6.5% 20.0% 12.3%  少数股东损益 70 74 89 100 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1233 1313 1576 1769 

资产负债率 36.1% 34.2% 33.9% 33.7%       

流动比率 1.39 1.62 1.82 2.00       

速动比率 1.32 1.55 1.74 1.93  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.16 0.38 0.57 0.75  货币资金 1603 3694 6026 8596 

经营效率指标      应收账款及应收票据 10278 10206 11069 12010 

应收帐款周转天数 111.72 111.00 111.00 111.00  存货 534 566 610 661 

存货周转天数 6.63 7.00 7.00 7.00  其它流动资产 1448 1485 1530 1579 

总资产周转率 1.13 1.08 1.09 1.09  流动资产合计 13862 15951 19235 22846 

固定资产周转率 3.05 3.33 4.01 4.89  长期股权投资 1971 1971 1971 1971 

      固定资产 10959 10020 9045 8034 

      在建工程 186 236 286 336 

      无形资产 1907 1957 2007 2057 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 15839 15000 14125 13214 

净利润 1233 1313 1576 1769  资产总计 29701 30950 33360 36061 

少数股东损益 70 74 89 100  短期借款 1400 1300 1378 1455 

非现金支出 1850 1589 1625 1661  应付票据及应付账款 6217 6231 6724 7283 

非经营收益 -90 -206 -231 -233  预收账款 218 234 254 275 

营运资金变动 -129 -34 -286 -287  其它流动负债 2138 2071 2225 2398 

经营活动现金流 2934 2735 2773 3010  流动负债合计 9973 9835 10580 11412 

资产 -1049 -730 -729 -747  长期借款 260 260 260 260 

投资 -167 0 0 0  其它长期负债 476 476 476 476 

其他 -360 267 290 315  非流动负债合计 736 736 736 736 

投资活动现金流 -1576 -463 -439 -432  负债总计 10708 10571 11316 12147 

债权募资 6707 -100 78 77  实收资本 10165 10165 10165 10165 

股权募资 3816 0 0 0  普通股股东权益 18481 19793 21369 23138 

其他 -11290 -81 -80 -84  少数股东权益 512 586 675 775 

融资活动现金流 -767 -181 -2 -7  负债和所有者权益合计 29701 30950 33360 36061 

现金净流量 591 2091 2331 2570       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 09 日 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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胜华,海油发展,中国石化,卫星石化,万顺新材,金石资源,华锦股份,中油工程,新潮能源,新宙邦,嘉化能源,中国石油,

星湖科技,八亿时空,新奥股份,中国海洋石油,荣盛石化,齐翔腾达,中海油服 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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