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重点项目推进顺利，助力全年业绩释放 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 2020 年报及 2021 年一季报。2020 年，公司实现营业收入 706.98

亿元，同比增长 8.68%；实现归母净利润 8.55 亿元，同比+6.38%。公司计

划 2020 年派息每股 0.046 元。2020Q1，公司实现营业收入 133.83 亿元，

同比增长 38.14%，实现归母净利润 1.33 亿元，同比扭亏为盈。 

 汇兑损失影响 2020 年净利润。公司 2020 年实现汇兑损失 4.97 亿元，较 2019

年（2.22 亿元收益）减少 7.12 亿元，从而很大程度拖累了全年业绩的增长。

此外，公司全年计提了约 2281 万元减值损失，较 2019 年减少 84%，主要由

于计提的资产减值准备减少。 

 2020 年整体毛利率基本持平。2020 年，公司四大主要业务收入 700.63 亿元，

同比增长 8.44%，毛利率 7.59%，同比减少 0.06 个百分点，基本持平。其中

油气田地面工程收入增长 1.86%，毛利率提升 1.16 个百分点；管道与储运工

程收入提升 12.07%，毛利率减少 1.26 个百分点。 

 2020 年新签订单同比增加 1.7%。2020 年公司全年新签合同额 965.3 亿元，

与 2019 年相比增加 1.7%。已中标未签合同 79.3 亿元，已签约未生效合同

103.4 亿元。其中国内合同额 749.2 亿元，境外合同额 216.1 亿元。2020 年，

油气田地面工程业务新签合同额 209.2 亿元，占比 21.7%；管道与储运工程

业务新签合同额 185.4 亿元，占比 19.2%；炼油与化工工程业务新签合同额

410.9 亿元，占比 42.6%；环境工程、项目管理及其他业务新签合同额 159.8

亿元，占比 16.5%。近年新签项目对公司未来持续经营和盈利提供了有效支

撑。2021Q1，公司新签合同额 202.1 亿元，与去年同期相比增加 15.4%。 

 重大项目进展顺利，开始业绩释放。截止 2020 年末，公司阿穆尔天然气处

理厂建设项目（项目金额 174 亿元，下同）完工百分比 71%，广东石化炼化

一体化项目（364 亿元）完工百分比 40%，巴布综合设施项目（103 亿元）

完工百分比 83%，哈法亚天然气处理厂项目（75 亿元）完工百分比 30%，

长庆乙烷制乙烯项目（52 亿元）完工百分比 94%，公司多个重大项目金额大、

持续时间长，当前完工率平均已经进入中后期，我们认为公司目前处于业绩

释放阶段。 

 盈利预测与投资评级。我们预计中油工程 2021~2023 年 EPS 分别为 0.21、

0.23、0.25 元。按照 2021 年 BPS 4.62 元以及 0.80-0.90 倍 PB，对应合理

价值区间 3.70-4.16 元，维持“优于大市”投资评级。 

 风险提示：油价大幅下跌、汇率大幅波动、在手订单建设不及预期等。 

 
主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 65054 70698 75843 80147 83797 

(+/-)YoY(%) 9.6% 8.7% 7.3% 5.7% 4.6% 

净利润(百万元) 804 855 1179 1287 1414 

(+/-)YoY(%) -16.8% 6.4% 37.9% 9.1% 9.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.14 0.15 0.21 0.23 0.25 

毛利率(%) 7.9% 7.9% 7.4% 7.5% 7.6% 

净资产收益率(%) 3.4% 3.5% 4.6% 4.7% 5.0% 
资料来源：公司年报（2019-2020），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 2020 年报及 2021 年一季报。2020 年，公司实现营业收入 706.98 亿元，同比增长 8.68%；实现归母净利润 8.55

亿元，同比+6.38%。公司计划 2020 年派息每股 0.046 元。2020Q1，公司实现营业收入 133.83 亿元，同比增长 38.14%，

实现归母净利润 1.33 亿元，同比扭亏为盈。 

汇兑损失影响 2020 年净利润。公司 2020 年实现汇兑损失 4.97 亿元，较 2019 年（2.22 亿元收益）减少 7.12 亿元，从而

很大程度拖累了全年业绩的增长。此外，公司全年计提了约 2281 万元减值损失，较 2019 年减少 84%，主要由于计提的

资产减值准备减少。 

2020 年整体毛利率基本持平。2020 年，公司四大主要业务收入 700.63 亿元，同比增长 8.44%，毛利率 7.59%，同比减

少 0.06 个百分点，基本持平。其中油气田地面工程收入增长 1.86%，毛利率提升 1.16 个百分点；管道与储运工程收入提

升 12.07%，毛利率减少 1.26 个百分点。从成员公司来看，工程建设公司营业收入、利润总额、净利润同比分别+2.6%、

-7.8%和-7.7%；管道局工程公司营业收入、利润总额、净利润同比分别+12.6%、-5.7%和+87.6%；昆仑工程公司营业收

入、利润总额、净利润同比分别+61.5%、-279.5%和-281.9%；另外，寰球工程有限公司净利润改善显著，较 2019 年+298.7%。 

表 1 2020 年公司主要业务收入及毛利率（亿元） 

分产品 营业收入 营业成本 
毛利率

（%） 

营收同比增速 

（%） 
毛利率同比变化 

油气田地面工程 288.30 265.14 8.08 1.86 增加 1.16 个百分点 

管道与储运工程 199.58 187.25 6.17 12.07 减少 1.26 个百分点 

炼油与化工工程 174.50 162.18 7.06 18.39 减少 1.23 个百分点 

环境工程、项目管

理及其他业务 
38.25 32.90 13.99 1.74 增加 1.87 个百分点 

合计 700.63 647.47 7.59 8.44 减少 0.06 个百分点 
 

资料来源：公司 2020 年报，海通证券研究所 

2020 年新签订单同比增加 1.7%。2020 年公司全年新签合同额 965.3 亿元，与 2019 年相比增加 1.7%。已中标未签合同

79.3 亿元，已签约未生效合同 103.4 亿元。新签合同额中：国内合同额 749.2 亿元，境外合同额 216.1 亿元。2020 年，

油气田地面工程业务新签合同额 209.2 亿元，占比 21.7%；管道与储运工程业务新签合同额 185.4 亿元，占比 19.2%；炼

油与化工工程业务新签合同额410.9亿元，占比42.6%；环境工程、项目管理及其他业务新签合同额159.8亿元，占比16.5%。

近年新签项目对公司未来持续经营和盈利提供了有效支撑。2021Q1，公司新签合同额 202.1 亿元，与去年同期相比增加

15.4%。 

图1 2020 年新签合同结构（按国内外金额）  图2 2020 年新签合同结构（按业务类型金额） 

国内
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资料来源：公司 2020 年报，海通证券研究所  资料来源：公司 2020 年报，海通证券研究所 

重大项目进展顺利，开始业绩释放。截止 2020 年末，公司阿穆尔天然气处理厂建设项目（项目金额 174 亿元，下同）完

工百分比 71%，广东石化炼化一体化项目（364 亿元）完工百分比 40%，巴布综合设施项目（103 亿元）完工百分比 83%，

哈法亚天然气处理厂项目（75 亿元）完工百分比 30%，长庆乙烷制乙烯项目（52 亿元）完工百分比 94%，公司多个重大

项目金额大、持续时间长，当前完工率平均已经进入中后期，我们认为公司目前处于业绩释放阶段。 
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2021 年收入目标 720 亿元。公司 2020 年报提出，2021 年工作目标为新签合同额 805 亿元，营业收入 720 亿元。公司践

行新发展理念、融入新发展格局，紧紧围绕中国石油集团建设基业长青世界一流综合性国际能源公司的发展愿景，充分发

挥战略支持作用，遵循“四个坚持”兴企方略和“四化”治企准则，以推动高质量发展为主题，以深化供给侧结构性改革

为主线，以加强党的建设为保障，以“为客户成长增动力”为价值追求，大力实施“创新、绿色、一体化、国际化”四大

战略，巩固传统核心业务，拓展战略新兴业务，持续完善产业链价值链，积极推动数字化转型，着力增强服务保障能力、

市场竞争能力和公司治理能力，建设世界一流油气和新能源工程综合服务商，在保障能源安全、促进绿色发展中实现股东、

客户、合作伙伴价值最大化。推进实施“创新、绿色、一体化、国际化”四大战略。创新战略，主要是大力推进科技创新、

管理创新、模式创新，全面实施数字化转型。绿色战略主要是主营业务绿色低碳、交付工程绿色节能、生产过程绿色环保；

一体化战略，主要是综合能源一体化、综合服务一体化、陆上海洋一体化、国内国际一体化；国际化战略，主要是市场国

际化、管理国际化、资源国际化、品牌国际化。 

盈利预测与投资评级。我们预计中油工程 2021~2023 年 EPS 分别为 0.21、0.23、0.25 元。按照 2021 年 BPS 4.62 元以

及 0.80-0.90 倍 PB，对应合理价值区间 3.70-4.16 元，维持“优于大市”投资评级。 

 

表 2 中油工程主要业务盈利预测 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

油气田地面工程      

营业收入（亿元） 283.04 288.30 308.48 323.90 336.86 

营业成本（亿元） 263.59 265.14 289.09 303.52 315.47 

毛利率 6.87% 8.03% 8.00% 8.00% 8.00% 

管道及储运工程      

营业收入（亿元） 178.07 199.58 212.55 226.58 241.98 

营业成本（亿元） 164.85 187.26 198.73 211.62 225.53 

毛利率 7.43% 6.17% 6.50% 6.60% 6.80% 

炼化及化工工程      

营业收入（亿元） 147.40 174.50 191.95 203.47 211.61 

营业成本（亿元） 135.18 162.18 176.60 186.18 193.62 

毛利率 8.29% 7.66% 8.00% 8.50% 8.50% 

环境工程、项目管理等      

营业收入（亿元） 37.59 38.25 41.45 43.52 43.52 

营业成本（亿元） 33.04 32.90 36.06 37.86 37.86 

毛利率 12.12% 13.99% 14.00% 13.80% 13.50% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
  

表 3 可比公司盈利预测与估值 

 收盘价（元） BPS（元，2021E） PB（倍） 

中石化炼化工程 4.65（港元） 6.64（港元） 0.70 

海油工程 4.32 5.29 0.82 

杰瑞股份 32.49 13.63 2.38 

平均   1.30 
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所（以 2021.04.27 收盘价作为股价） 

 

风险提示：油价大幅下跌、汇率大幅波动、在手订单建设不及预期等。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 70698 75843 80147 83797 

每股收益 0.15 0.21 0.23 0.25  营业成本 65103 70248 74118 77449 

每股净资产 4.41 4.62 4.85 5.10  毛利率% 7.9% 7.4% 7.5% 7.6% 

每股经营现金流 -0.06 -0.85 0.41 1.94  营业税金及附加 223 243 256 268 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 103 114 120 126 

P/E 18.54 13.45 12.32 11.21  营业费用率% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 

P/B 0.64 0.61 0.59 0.56  管理费用 2888 3034 3206 3352 

P/S 0.22 0.21 0.20 0.19  管理费用率% 4.1% 4.0% 4.0% 4.0% 

EV/EBITDA -4.46 -3.94 -4.46 -8.51  EBIT 1786 1598 1806 1932 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 371 -410 -387 -482 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.5% -0.5% -0.5% -0.6% 

毛利率 7.9% 7.4% 7.5% 7.6%  资产减值损失 -23 0 0 0 

净利润率 1.2% 1.6% 1.6% 1.7%  投资收益 68 0 0 0 

净资产收益率 3.5% 4.6% 4.7% 5.0%  营业利润 1435 2068 2257 2482 

资产回报率 0.8% 1.2% 1.3% 1.4%  营业外收支 80 0 0 0 

投资回报率 4.0% 3.4% 3.7% 3.8%  利润总额 1515 2068 2257 2482 

盈利增长（%）      EBITDA 2711 2131 2338 2470 

营业收入增长率 8.7% 7.3% 5.7% 4.6%  所得税 649 889 971 1067 

EBIT 增长率 47.8% -10.5% 13.0% 7.0%  有效所得税率% 42.8% 43.0% 43.0% 43.0% 

净利润增长率 6.4% 37.9% 9.1% 9.9%  少数股东损益 11 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 855 1179 1287 1414 

资产负债率 76.8% 74.2% 73.3% 72.1%       

流动比率 1.23 1.27 1.29 1.32       

速动比率 0.59 0.59 0.63 0.79  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.37 0.34 0.37 0.52  货币资金 29836 24819 26832 37432 

经营效率指标      应收账款及应收票据 10698 11428 12077 12627 

应收帐款周转天数 55.23 55.00 55.00 55.00  存货 8635 8661 9138 9548 

存货周转天数 48.41 45.00 45.00 45.00  其它流动资产 48941 47499 46030 35437 

总资产周转率 0.67 0.76 0.79 0.82  流动资产合计 98110 92407 94076 95045 

固定资产周转率 13.43 14.85 16.20 17.61  长期股权投资 458 458 458 458 

      固定资产 5264 5108 4947 4759 

      在建工程 102 102 102 102 

      无形资产 1823 1730 1644 1544 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 8201 7929 7681 7394 

净利润 855 1179 1287 1414  资产总计 106311 100336 101758 102438 

少数股东损益 11 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 1032 533 533 538  应付票据及应付账款 40880 35220 37160 38830 

非经营收益 594 0 0 0  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -2839 -6468 478 8898  其它流动负债 39013 37519 35714 33310 

经营活动现金流 -347 -4755 2298 10850  流动负债合计 79893 72740 72874 72141 

资产 -481 -262 -285 -250  长期借款 0 0 0 0 

投资 51 0 0 0  其它长期负债 1736 1736 1736 1736 

其他 25 0 0 0  非流动负债合计 1736 1736 1736 1736 

投资活动现金流 -405 -262 -285 -250  负债总计 81630 74476 74610 73877 

债权募资 1534 0 0 0  实收资本 5583 5583 5583 5583 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 24620 25799 27086 28500 

其他 -1787 0 0 0  少数股东权益 61 61 61 61 

融资活动现金流 -253 0 0 0  负债和所有者权益合计 106311 100336 101758 102438 

现金净流量 -1375 -5017 2013 10600       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 27 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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