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公司 2019 年能源技术服务、物流服务等板块业绩量快速增长，推升公司全年

业绩同比+15%。低油价冲击下中海油下调全年投资预期，可能影响公司短期

业绩；国内油气增储上产政策推动资源公司长期资本开支中枢提升，公司在技

术服务、FPSO 等领域优势明显，未来仍有增长空间，维持“增持”评级。 

▍公司业绩符合预期。公司 2019 年实现营业收入 335 亿元，同比+15%，归母净

利润 12.3 亿元，同比+16%；其中 Q4 实现营业收入 119 亿元，同比+14%，环

比+56%，归母净利润 3.47 亿元，同比-18%，环比+62%。公司上市以来首份

年报业绩亮眼，去年业绩出现较大幅度提升，主要得益于公司能源技术服务和

能源物流服务等板块业务量提升，推升公司收入和盈利。 

▍能源技术服务、物流服务业务量快速增长，FPSO 生产技术壁垒深厚。2019 年

在国内油气增储上产政策推动下，公司主要板块业务量均有所提升，能源技术、

FPSO 生产技术、能源物流、安全环保节能板块营收分别同比增加 28%/14%/ 

9%/23%。上述板块毛利率分别 15%/27%/7.6%/15%，分别同比-1.6/+1.4/+0.1/ 

-1.4 pcts，各板块盈利水平基本维持稳定，其中公司作为国内唯一 FPSO 生产

技术服务独立供应商，板块盈利维持较高水平。 

▍低油价冲击下中海油下调全年投资预算，可能影响公司短期业绩。2020 年初由

于新冠疫情对需求冲击等影响，国际油价大幅下跌至 30 美元/桶附近。在低油价

冲击下，中海油集团近期发布消息称，明确年度国内原油、天然气增产目标不

动摇，将年度投资压减 10%-15%，总成本降低不少于 10%，通过推进降本增效

专项行动实现降本 50 亿元。中海油降低成本可能会向上游传导，压缩上游技术

服务价格，可能进一步影响公司技术服务等板块业绩。长期来看，国内油气增

储上产七年行动计划有望推升上游资源公司资本开支，公司在海洋油气技术服

务、FPSO 服务等领域技术优势明显，未来业绩增长仍有空间。 

▍风险因素：国际油价大幅波动的风险，全球疫情防控不及预期的风险，国内油

气资源公司资本开支不及预期的风险。 

▍投资建议：由于低油价冲击下中海油下调投资预期，我们下调公司 2020-2021

年盈利预测至 13.0/16.9 亿元（此前预期 17.8/21.3 亿元），新增 2022 年业绩

预测 18.5 亿元，对应 EPS 分别为 0.13/0.17/0.18 元，当前股价对应 PE 分别为

19/14/13 倍，维持公司“增持”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 28,975 33,463 38,702 43,709 48,458 

营业收入增长率 22% 15% 16% 13% 11% 

净利润(百万元) 1,066 1,233 1,303 1,693 1,852 

净利润增长率 -9% 16% 6% 30% 9% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.13 0.13 0.13 0.17 0.18 

毛利率% 12% 12% 12% 13% 13% 

净资产收益率 ROE% 7.88% 6.67% 6.72% 8.18% 8.40% 

每股净资产（元） 1.33 1.82 1.91 2.04 2.17 

PE 19 18 19 14 13 

PB 1.8 1.3 1.3 1.2 1.1 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 4 月 9 日收盘价 
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评级 增持（维持） 

当前价 2.41 元 

总股本 10,165 百万股 

流通股本 1,865 百万股 

52周最高/最低价 4.6/2.26 元 

近 1 月绝对涨幅 -6.59% 

近 6 月绝对涨幅 -22.01% 

近12月绝对涨幅 18.14%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 28,975 33,463 38,702 43,709 48,458 

营业成本 25,399 29,391 33,912 38,201 42,365 

毛利率 12.34% 12.17% 12.38% 12.60% 12.57% 

营业税金及附加 189 173 266 270 294 

销售费用 247 285 321 369 408 

营业费用率 0.85% 0.85% 0.83% 0.84% 0.84% 

管理费用 1,253 1,400 1,657 1,863 2,056 

管理费用率 4.32% 4.18% 4.28% 4.26% 4.24% 

财务费用 233 197 80 100 92 

财务费用率 0.80% 0.59% 0.21% 0.23% 0.19% 

投资收益 206 292 210 236 246 

营业利润 1,412 1,719 1,814 2,367 2,593 

营业利润率 4.87% 5.14% 4.69% 5.42% 5.35% 

营业外收入 37 32 36 35 34 

营业外支出 15 28 18 20 22 

利润总额 1,434 1,724 1,832 2,382 2,605 

所得税 310 421 458 595 651 

所得税率 21.64% 24.42% 25.00% 25.00% 25.00% 

少数股东损益 57 70 71 93 102 

归属于母公司股
东的净利润 

1,066 1,233 1,303 1,693 1,852 

净利率 3.68% 3.68% 3.37% 3.87% 3.82% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,006 1,603 1,645 1,823 2,448 

存货 547 534 797 804 885 

应收账款 9,053 10,242 12,332 13,656 15,139 

其他流动资产 981 1,483 1,807 1,886 1,999 

流动资产 11,587 13,862 16,581 18,170 20,471 

固定资产 11,851 10,959 11,479 11,753 11,780 

长期股权投资 1,631 1,971 1,971 1,971 1,971 

无形资产 1,826 1,907 1,922 1,937 1,952 

其他长期资产 884 1,002 1,222 1,442 1,663 

非流动资产 16,192 15,839 16,594 17,103 17,365 

资产总计 27,779 29,701 33,175 35,273 37,836 

短期借款 3,600 1,400 2,629 2,461 2,423 

应付账款 5,136 6,203 7,046 7,908 8,838 

其他流动负债 2,574 2,370 2,759 2,752 2,963 

流动负债 11,310 9,973 12,434 13,121 14,224 

长期借款 1,578 260 260 260 260 

其他长期负债 952 476 491 506 521 

非流动性负债 2,530 736 751 766 781 

负债合计 13,840 10,708 13,185 13,887 15,005 

股本 8,300 10,165 10,165 10,165 10,165 

资本公积 -176 1,692 1,692 1,692 1,692 

归属于母公司所
有者权益合计 

13,523 18,481 19,408 20,710 22,054 

少数股东权益 416 512 583 676 778 

股东权益合计 13,939 18,993 19,990 21,386 22,832 

负债股东权益总

计 
27,779 29,701 33,175 35,273 37,836 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 1,434 1,724 1,832 2,382 2,605 

所得税支出 -310 -421 -458 -595 -651 

折旧和摊销 1,771 1,796 1,651 1,916 2,190 

营运资金的变化 -1,312 -99 -1,627 -529 -515 

其他经营现金流 23 -68 69 -141 -149 

经营现金流合计 1,606 2,931 1,467 3,033 3,479 

资本支出 -680 -1,074 -2,348 -2,348 -2,348 

投资收益 206 292 210 236 246 

其他投资现金流 -385 -795 -70 -93 -125 

投资现金流合计 -858 -1,576 -2,208 -2,205 -2,227 

权益变动 1 3,816 0 0 0 

负债变化 15,749 17,033 1,239 -158 -28 

股息支出 0 0 -376 -391 -508 

其他融资现金流 -16,561 -21,617 -80 -100 -92 

融资现金流合计 -812 -767 783 -649 -628 

现金及现金等价
物净增加额 

-64 588 42 178 625 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 22.24% 15.49% 15.65% 12.94% 10.87% 

营业利润增长率 -5.97% 21.79% 5.49% 30.50% 9.53% 

净利润增长率 -9.43% 15.68% 5.69% 29.93% 9.34% 

毛利率 12.34% 12.17% 12.38% 12.60% 12.57% 

EBITDA Margin 11.89% 11.09% 9.02% 9.85% 9.87% 

净利率 3.68% 3.68% 3.37% 3.87% 3.82% 

净资产收益率 7.88% 6.67% 6.72% 8.18% 8.40% 

总资产收益率 3.84% 4.15% 3.93% 4.80% 4.89% 

资产负债率 49.82% 36.05% 39.74% 39.37% 39.66% 

所得税率 21.64% 24.42% 25.00% 25.00% 25.00% 

股利支付率 0.00% 30.50% 30.00% 30.00% 30.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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