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市场表现 

 
  
沪深 300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -24.65 -42.22 -31.59 

相对涨幅(%) -18.57 -29.94 -19.59  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 

 

相关研究 
 
1.《博迈科（603727）：21 年收入创

历史新高，疫情+限电短期拖累盈

利，看好后续反转》，2022.3.28 

2.《博迈科（603727）：限电短期拖

累 Q3 业绩，四期改扩建工程加速在

手订单确认》，2021.10.29 

3.《油服：国际三大油服龙头业绩亮

眼，油价窄幅波动无碍景气复苏》，

2021.8.6  
 

博迈科（603727）：2022Q1 业绩环比扭亏，

疫情+俄乌冲突短期影响公司收入确认  
 
投资要点  

 业绩概览：2022Q1公司收入 4.4亿元，同比-24.9%，归母净利润 1438万元，同

比-72.5%，环比扭亏。 

 受疫情及俄乌冲突影响，公司收入确认进度放缓，22Q1 利润环比扭亏。2021Q4

以来的疫情导致公司完工进度略有延期及费率成本增加，疫情影响主要体现在以

下几方面：1、公司所属产业属于人工密集型行业，2021 年施工高峰期时，场内

劳务人员达到 1.6 万-1.7 万人，但由于疫情原因，近期场内劳务人员人数下降到

0.8 万-1 万人；2、疫情导致上游设计人员居家办公，沟通协同效率下降，使项目

整体承压；3、海外供应商供货周期延长，大宗商品涨价，加剧项目进度及成本

压力；4、公司码头执行严格的疫情管控措施，相关工作人力资源利用效率大幅

下降，检测、消杀、隔离等直接成本上升；5、进度滞后打乱原有场地资源分配

计划，不同项目工期叠加影响施工效率及成本。22Q1 公司期间费用率合计

9.7%，同比+1.6pp，环比+4.1pp，疫情短期提升公司费用。22Q1 公司毛利率

12.0%，同比 -4.2pp，环比+8.2pp；净利率 3.3%，同比-5.6pp，环比+4.9pp。

受益于毛利率提升，公司 22Q1 利润环比扭亏。公司业务结构约 60%来源于毛利

率较高的 LNG 模块工程业务，其余以 FPSO 模块设计、建造、总装等为主。未

来公司有望向海洋风电等其他模块工程业务拓宽，强化接单范围。 

 新建产能逐渐释放，关注公司后续反转。公司短期风险点源于两点，一方面源于

疫情、大宗涨价等原因导致项目完工进度变慢，费率成本提升；另一方面俄乌冲

突导致俄罗斯 LNG 订单授出时间延期。我们认为，疫情等原因主要为短期风险，

且在 2022Q1 之后相关风险逐渐收缩；俄乌冲突虽短期影响 LNG 订单授出节奏，

但俄罗斯已将 LNG 发展写入国家战略。在目前国际高油价形势下，随着地缘冲突

平缓，油气能源开采需求将会持续增加，目前公司 FPSO 所在的巴西地区资本开

支正在逐渐提升，同时公司也在积极拓展其他区块油气工程及海上风电业务。从

公司内功来看，公司在天津临港经济区拥 76 万平米生产场地，自有深水码头

700m，具备承接 FPSO、FLNG 或 FSRU 等项目总装业务的能力，同时拥有 325m深水

码头扩建资源，场地及码头资源均较 2021 年中有所提升（21 年中场地为 67万平

米，码头为 700 米），强化自身未来接单实力。关注公司后续反转逻辑。 

 盈利预测：预计 2022-2024 年公司归母净利润 1.8/2.1/3.4 亿元，对应 PE17/15/9

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：公司完工进度低预期风险，汇率波动风险，LNG 扩产不及预期。 
 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 288.33 

流通 A 股(百万股)：  288.33 

52 周内股价区间(元)： 10.09-31.52 

总市值(百万元)： 3,085.18 

总资产(百万元)： 5,207.12 

每股净资产(元)： 11.61 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测  
 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2,579 4,081 3,347 3,920 4,650 

(+/-)YOY(%) 90.5% 58.2% -18.0% 17.1% 18.6% 

净利润(百万元) 132 166 178 209 340 

(+/-)YOY(%) 279.8% 26.3% 6.9% 17.4% 62.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.46 0.58 0.62 0.72 1.18 

毛利率(%) 10.0% 10.7% 13.0% 11.5% 13.2% 

净资产收益率(%) 5.4% 5.0% 5.1% 5.7% 8.7%  
资料来源：公司年报（2020-2021），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标(元)      营业总收入 4,081 3,347 3,920 4,650 

每股收益 0.58 0.62 0.72 1.18  营业成本 3,644 2,912 3,469 4,038 

每股净资产 11.56 12.11 12.68 13.55  毛利率% 10.7% 13.0% 11.5% 13.2% 

每股经营现金流 -1.14 4.62 2.94 3.01  营业税金及附加 10 10 8 9 

每股股利 0.25 0.25 0.25 0.35  营业税金率% 0.2% 0.3% 0.2% 0.2% 

价值评估(倍)      营业费用 4 3 4 4 

P/E 18.57 17.36 14.79 9.09  营业费用率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

P/B 0.93 0.88 0.84 0.79  管理费用 74 67 71 77 

P/S 0.76 0.92 0.79 0.66  管理费用率% 1.8% 2.0% 1.8% 1.7% 

EV/EBITDA 7.37 4.87 1.61 1.17  研发费用 190 154 164 177 

股息率% 2.3% 2.3% 2.4% 3.3%  研发费用率% 4.7% 4.6% 4.2% 3.8% 

盈利能力指标(%)      EBIT 159 201 205 346 

毛利率 10.7% 13.0% 11.5% 13.2%  财务费用 -2 -2 -20 -30 

净利润率 4.1% 5.3% 5.3% 7.3%  财务费用率% -0.1% -0.1% -0.5% -0.7% 

净资产收益率 5.0% 5.1% 5.7% 8.7%  资产减值损失 -9 0 -4 -5 

资产回报率 3.1% 3.2% 3.4% 5.1%  投资收益 7 0 8 0 

投资回报率 4.1% 4.8% 4.8% 7.8%  营业利润 165 194 227 369 

盈利增长(%)      营业外收支 -2 0 0 0 

营业收入增长率 58.2% -18.0% 17.1% 18.6%  利润总额 162 194 227 369 

EBIT增长率  226.1% 26.3% 2.0% 68.9%  EBITDA 295 306 656 624 

净利润增长率 26.3% 6.9% 17.4% 62.7%  所得税 -4 17 18 30 

偿债能力指标      有效所得税率% -2.3% 8.5% 8.0% 8.0% 

资产负债率 36.8% 38.1% 40.0% 41.5%  少数股东损益 0 0 0 0 

流动比率 2.0 1.7 1.7 1.7  归属母公司所有者净利润 166 178 209 340 

速动比率 1.3 1.3 1.3 1.3       

现金比率 0.8 0.9 1.0 1.0  资产负债表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

经营效率指标      货币资金 1,532 1,895 2,270 2,550 

应收帐款周转天数 40.0 40.0 35.0 33.0  应收账款及应收票据 447 367 376 421 

存货周转天数 39.9 38.0 35.0 33.0  存货  398 303 333 365 

总资产周转率 0.8 0.6 0.6 0.7  其它流动资产 1,232 895 1,023 1,077 

固定资产周转率 3.5 2.4 3.1 3.7  流动资产合计 3,610 3,461 4,002 4,412 

      长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 1,151 1,408 1,255 1,262 

      在建工程 6 106 56 26 

现金流量表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  无形资产 462 616 735 924 

净利润 166 178 209 340  非流动资产合计 1,669 2,180 2,096 2,263 

少数股东损益 0 0 0 0  资产总计 5,278 5,640 6,098 6,675 

非现金支出 156 106 455 283  短期借款 620 300 240 192 

非经营收益 -15 14 0 7  应付票据及应付账款 1,110 490 608 744 

营运资金变动 -635 1,035 183 239  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 -327 1,332 848 868  其它流动负债 80 1,223 1,459 1,698 

资产  -188 -563 -340 -433  流动负债合计 1,811 2,013 2,307 2,633 

投资  196 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

其他  37 0 8 0  其它长期负债 134 134 134 134 

投资活动现金流 45 -563 -332 -433  非流动负债合计 134 134 134 134 

债权募资 620 -320 -60 -48  负债总计 1,945 2,147 2,441 2,767 

股权募资 782 0 0 0  实收资本 288 288 288 288 

其他  -658 -85 -81 -108  普通股股东权益 3,333 3,493 3,657 3,908 

融资活动现金流 744 -405 -141 -156  少数股东权益 0 0 0 0 

现金净流量 448 363 375 279  负债和所有者权益合计 5,278 5,640 6,098 6,675  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 4 月 29 日 

资料来源：公司年报（2020-2021），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

倪正洋，2021 年加入德邦证券，任研究所大制造组组长、机械行业首席分析师，拥有 5 年机械研究经验，1 年高端装备产业经验，南

京大学材料学学士、上海交通大学材料学硕士。2020 年获得 iFinD 机械行业最具人气分析师，所在团队曾获机械行业 2019 年新财富

第三名，2017 年新财富第二名，2017 年金牛奖第二名，2016 年新财富第四名。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 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 股市场以上证综指或深证成指为基

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  

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

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 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（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，德邦证券及其 

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，未经德邦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，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

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，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
 


