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国内外项目进展顺利，子公司签署巴斯夫总承包合同 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 子公司寰球公司签署 EPC 总承包合同。2022 年 8 月，公司下属子公司寰球

公司与巴斯夫一体化基地（广东）有限公司签署巴斯夫（广东）一体化项目

乙烯区 EPC 总承包合同，合同金额 59-65 亿元人民币。德国巴斯夫集团拟在

湛江经济技术开发区东海岛石化产业园区投建巴斯夫（广东）一体化项目，

至 2030 年，巴斯夫将投资上达 100 亿欧元建设湛江一体化基地。完全建成

后，湛江一体化基地将成为继德国路德维希港、比利时安特卫普后巴斯夫全

球第三大一体化生产基地。此次，公司承接该项目的乙烯区工程，工作内容

包括 100 万吨/年乙烯装臵及配套和辅助设施，工作范围为详细设计、采购、

施工、开车及性能考核等，工期 40 个月。由于合同履行期较长，该合同实施

后将对公司未来 4 年的营业收入和利润总额产生一定积极影响。 

 新签合同为公司业绩带来稳定支撑。公司 2021 年受海外新冠疫情影响，大

宗原材料、国际运输费上涨，盈利能力和新签合同额略有下降（主营业务毛

利率同比-0.78%，新签合同额同比-4.23%）。公司 2021 年新签合同额 924.5

亿元，计划 2022 年新签合同额 950 亿元。2022 年第一季度，公司业绩同比

改善，新签合同额 205.3 亿元，同比+1.58%，其中已中标未签合同 81.0 亿

元，已签约未生效合同 103.4 亿元。公司积极拓展境外市场空间，2022 年

Q1 新签境外合同额达到 30.9 亿元，同比+50%。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。 

 重大项目进展顺利。截至 2021 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 88%，广东石化炼化一体化项目（364

亿元）完工百分比 91%，巴布综合设施项目（103 亿元）完工百分比 97%，

哈法亚天然气处理厂项目（75 亿元）完工百分比 51%，长庆乙烷制乙烯项目

（52 亿元）完工百分之百。公司在建重大项目完工率平均已进入中后期，预

计将陆续在 2022 年至 2024 年间建成，带来业绩释放。 

 投资建议。我们预计中油工程 2022~2024 年归母净利润分别为 8.39 亿元、

9.59 亿元和 10.67 亿元，EPS 分别为 0.15、0.17、0.19 元。按照 2022 年

BPS4.57 元以及 0.80-0.90 倍 PB，对应合理价值区间为 3.66-4.11 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] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 70698 79832 86666 92118 97878 

(+/-)YoY(%) 8.7% 12.9% 8.6% 6.3% 6.3% 

净利润（百万元） 855 459 839 959 1067 

(+/-)YoY(%) 6.4% -46.3% 82.7% 14.2% 11.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.15 0.08 0.15 0.17 0.19 

毛利率(%) 7.9% 7.0% 7.1% 7.3% 7.6% 

净资产收益率(%) 3.5% 1.9% 3.3% 3.6% 3.9% 
资料来源：公司年报（2020-2021），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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盈利假设： 

1）收入增长率假设：公司 2021 年重点跟踪项目成果丰硕，为公司未来发展提供

有力支撑；高端高效市场开发实现突破，未来持续加大市场营销力度。公司在建重大项

目完工率平均已进入中后期，预计将陆续在 2022 年至 2024 年间建成。因此我们预计

公司 22-24 年公司各行业营收保持稳定增长的趋势。 

2）毛利率假设：公司 2021 年受海外新冠疫情影响，大宗原材料、国际运输费上

涨，盈利能力略有下降。2022 年第一季度，公司业绩同比改善，全年计划新签合同额

950 亿元。公司新建成的国内外项目预计可为公司营收和利润带来新的增长点。我们预

计 2022-2024 年公司各行业毛利率均维持缓慢上升趋势。 

 

表 1 中油工程分行业盈利预测 

业务 项目 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

油气田地面工程 

营业收入（亿元） 283.04 288.30 328.45 354.73 377.79 402.34 

营业成本（亿元） 263.59 265.14 311.40 334.51 354.74 376.19 

毛利（亿元） 18.45 23.16 17.05 20.22 23.04 26.15 

毛利率（%） 7% 8% 5% 6% 6% 7% 

管道与储运工程 

营业收入（亿元） 178.07 199.58 204.43 220.78 234.03 248.07 

营业成本（亿元） 164.85 187.25 191.37 206.43 218.58 231.45 

毛利（亿元） 13.22 12.32 13.05 14.35 15.45 16.62 

毛利率（%） 7% 6% 6% 7% 7% 7% 

炼油与化工工程 

营业收入（亿元） 147.40 174.50 203.60 223.96 238.52 253.67 

营业成本（亿元） 135.18 162.18 185.25 205.77 219.28 232.36 

毛利（亿元） 12.22 12.32 18.36 18.19 19.24 21.31 

毛利率（%） 8% 7% 9% 8% 8% 8% 

环境工程、项目管理及其他 

 

营业收入（亿元） 37.59 38.25 55.49 60.65 64.11 67.76 

营业成本（亿元） 33.04 32.90 50.03 54.28 57.06 60.31 

毛利（亿元） 4.56 5.35 5.46 6.37 7.05 7.45 

毛利率（%） 12% 14% 10% 11% 11% 11% 

其他业务 

营业收入（亿元） 4.43 6.36 6.35 6.54 6.73 6.93 

营业成本（亿元） 2.25 3.56 4.02 4.09 4.17 4.30 

毛利（亿元） 2.18 2.80 2.33 2.45 2.56 2.64 

毛利率（%） 49% 44% 37% 38% 38% 38% 

总和 

营业收入（亿元） 650.54 706.98 798.32 866.66 921.18 978.78 

营业成本（亿元） 598.91 651.03 742.07 805.08 853.83 904.61 

毛利（亿元） 51.63 55.95 56.25 61.58 67.34 74.17 

毛利率（%） 8% 8% 7% 7% 7% 8% 

资料来源：Wind, 海通证券研究所 

 

我们预计中油工程 2022~2024 年归母净利润分别为 8.39 亿元、9.59 亿元和 10.67

亿元，EPS 分别为 0.15、0.17、0.19 元。按照 2022 年 BPS4.57 元以及 0.80-0.90 倍

PB，对应合理价值区间为 3.66-4.11 元，维持“优于大市”投资评级。 

 



                                                  公司研究〃中油工程（600339）3 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

表 2 可比公司盈利与估值 

 
   代码 简称 收盘价（元） BPS（元，2022E） PB（倍） 

2386.HK 中石化炼化工程 3.37（港元） 8.14（港元） 0.41 

600583.SH 海油工程 4.31 5.26 0.82 

002353.SZ 杰瑞股份 39.70 14.68 2.70 

 
平均     1.31 

注：收盘价为 2022 年 8 月 12 日价格 
   

 资料来源：海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 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 79832 86666 92118 97878 

每股收益 0.08 0.15 0.17 0.19  营业成本 74207 80508 85383 90461 

每股净资产 4.44 4.57 4.74 4.93  毛利率% 7.0% 7.1% 7.3% 7.6% 

每股经营现金流 0.69 0.66 0.14 0.50  营业税金及附加 242 252 262 272 

每股股利 0.03 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 96 97 98 99 

P/E 34.15 18.69 16.36 14.70  营业费用率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

P/B 0.63 0.61 0.59 0.57  管理费用 3077 3138 3201 3265 

P/S 0.20 0.18 0.17 0.16  管理费用率% 3.9% 3.6% 3.5% 3.3% 

EV/EBITDA -1.40 -3.12 -2.51 -2.63  EBIT 1103 1575 1832 2142 

股息率% 0.9% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 110 -173 -140 -78 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.1% -0.2% -0.2% -0.1% 

毛利率 7.0% 7.1% 7.3% 7.6%  资产减值损失 -133 -98 -98 -98 

净利润率 0.6% 1.0% 1.0% 1.1%  投资收益 31 49 50 43 

净资产收益率 1.9% 3.3% 3.6% 3.9%  营业利润 906 1508 1733 1977 

资产回报率 0.4% 0.8% 0.8% 0.9%  营业外收支 -3 53 43 31 

投资回报率 2.3% 3.0% 3.2% 3.4%  利润总额 903 1561 1776 2008 

盈利增长（%）      EBITDA 2233 2190 2459 2781 

营业收入增长率 12.9% 8.6% 6.3% 6.3%  所得税 431 712 807 929 

EBIT 增长率 -37.2% 42.8% 16.3% 16.9%  有效所得税率% 47.8% 45.6% 45.4% 46.3% 

净利润增长率 -46.3% 82.7% 14.2% 11.3%  少数股东损益 12 9 11 12 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 459 839 959 1067 

资产负债率 76.2% 76.9% 76.7% 76.8%       

流动比率 1.23 1.23 1.23 1.23       

速动比率 0.59 0.60 0.61 0.63  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.27 0.31 0.32 0.34  货币资金 21016 25212 26549 29713 

经营效率指标      应收账款及应收票据 9197 8999 8866 8769 

应收账款周转天数 44.86 38.00 35.30 32.80  存货 9168 9741 10077 10730 

存货周转天数 43.18 42.50 42.20 41.80  其它流动资产 56171 56983 57855 58402 

总资产周转率 0.76 0.81 0.82 0.84  流动资产合计 95552 100935 103347 107615 

固定资产周转率 15.30 16.81 17.99 19.30  长期股权投资 624 804 1004 1224 

      固定资产 5169 5141 5098 5046 

      在建工程 59 35 22 16 

      无形资产 1756 1696 1646 1606 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 8987 9774 10601 11467 

净利润 459 839 959 1067  资产总计 104539 110709 113948 119082 

少数股东损益 12 9 11 12  短期借款 0 1500 3000 4500 

非现金支出 1451 813 825 838  应付票据及应付账款 41753 43675 43131 44063 

非经营收益 347 -73 9 101  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 1595 2074 -1006 752  其它流动负债 35670 37208 38021 39145 

经营活动现金流 3864 3662 798 2770  流动负债合计 77423 82383 84152 87707 

资产 -506 -1039 -1067 -1097  长期借款 0 0 0 0 

投资 -267 -340 -370 -400  其它长期负债 2231 2731 3231 3731 

其他 -102 89 88 79  非流动负债合计 2231 2731 3231 3731 

投资活动现金流 -875 -1290 -1349 -1418  负债总计 79654 85114 87383 91438 

债权募资 -2050 2000 2000 2000  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 24815 25514 26473 27540 

其他 -434 -177 -113 -188  少数股东权益 71 80 91 103 

融资活动现金流 -2484 1823 1888 1813  负债和所有者权益合计 104539 110709 113948 119082 

现金净流量 354 4196 1337 3165       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 12 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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