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——海油发展（600968）2020 年年报点评

2020 年公司营业收入为 332.08 亿元，同比下降 0.76%；归属于上市公司股东

的净利润 15.2 亿元，同比增长 23.4%。

 点评

1、三大主营板块实现利润增长，安全环保与节能板块利润增速最快。

公司能源技术板块实现营业收入 122.93 亿元，同比增长 10.55%，营业利润同

比增长 17.03%。其中监督技术、支持船服务、化学药剂产品工作量同比增长

12.81%、41.67%、16.47%。FPSO 生产技术服务因合同价格下降及一次性项目减

少，实现营业收入 17.94 亿元，同比下降 8.81%，营业利润同比下降 29.55%；

能源物流板块因液化气、凝析油销售量增长但销售价格下降，实现营业收入

155.91 亿元，同比下降 11.73%，营业利润同比增长 6.33%；安全环保与节能板

块实现营业收入 52.01 亿元，同比增长 16.06%，营业利润同比增加 2.77 亿元。

2、公司是中海油集团新能源应用平台，重点发力海上风电领域。

中海油计划年投资 5%（约 50 亿元）用于海上风电项目。而公司在新能源领域

重点培育以海上风电为核心的新能源产业，并在加快中远海海上风电建造、安

装及运维的关键技术储备。公司同时参股北京绿色交易所有限公司，并在探索

分布式能源、锂电、氢能等清洁能源，下属公司投资建设年产 1200 吨锂盐、

1.5 万吨电解液生产项目。

3、中海油资本支出及油气产量持续增长，公司传统业务将稳定增长。

公司传统业务主要集中在油气生产环节，经营业绩与油气产量正相关，稳定性

较强。受益中海油未来油气产量增长，公司经营业绩也有望稳定增长。

 盈利预测

公司传统业务受益中海油的油气产量增长，新能源业务提供更多增长空间。预

计 2021-2023 年营业收入分别为 390、430、460 亿元，实现 EPS 分别为 0.19、

0.23、0.27 元/股，对应 PE分别为 13、11、10 倍，继续给予“增持”评级。

 风险提示：中海油投资执行率下降、公司项目进度缓慢。

盈利预测与估值

2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入(百万) 33208.28 39000.00 43000.00 46000.00

+/-% -0.76% 17.44% 10.26% 6.98%

归属母公司股东净利润(百万) 1408.19 1945.85 2365.72 2710.57

+/-% 28.11% 38.18% 21.58% 14.58%

EPS(元) 0.14 0.19 0.23 0.27

P/E 18.34 13.27 10.91 9.53

资料来源：公司公告、川财证券研究所，估值截止于 2021 年 4 月 20 日
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报表预测 现金流量表（人民币，百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

利润表（人民币，百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 经营性现金净流量 2940.21 4168.83 -5258.66 9318.58 -4566.14

营业收入 33463.29 33208.28 39000.00 43000.00 46000.00 投资性现金净流量 -1576.17 -1404.82 68.05 68.05 68.05

减:营业成本 29390.74 28863.93 33500.00 36800.00 39300.00 筹资性现金净流量 -767.45 -943.57 3893.04 -5895.14 1076.60

营业税金及附加 172.61 146.26 209.17 230.63 246.72 现金流量净额 599.63 1784.98 -1297.56 3491.49 -3421.49

营业费用 284.51 223.27 308.56 340.21 363.95

管理费用 1400.33 1377.86 1645.44 1814.21 1940.78

财务费用 196.53 98.25 174.22 128.67 32.16

资产减值损失 -54.24 -83.95 -48.62 -48.62 -48.62 财务分析和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

加:投资收益 292.21 306.84 0.00 0.00 0.00 盈利能力

公允价值变动损益 3.53 2.62 0.00 0.00 0.00 毛利率 12.17% 13.08% 14.10% 14.42% 14.57%

其他经营损益 -910.72 -1041.77 -864.32 -864.32 -864.32 销售净利率 3.49% 4.48% 5.29% 5.83% 6.25%

营业利润 1457.83 1850.36 2346.90 2870.58 3300.69 ROE 5.95% 7.22% 9.25% 10.32% 10.81%

加:其他非经营损益 4.12 32.58 19.48 19.48 19.48 ROA 5.97% 6.73% 7.77% 9.09% 9.73%

利润总额 1461.95 1882.94 2366.39 2890.07 3320.17 ROIC 7.00% 7.47% 11.21% 9.61% 14.21%

减:所得税 293.06 394.07 303.47 382.02 446.54 成长能力

净利润 1168.89 1488.86 2062.92 2508.05 2873.64 销售收入增长率 15.49% -0.76% 17.44% 10.26% 6.98%

减:少数股东损益 69.71 80.67 117.07 142.33 163.07 净利润增长率 14.70% 27.37% 38.56% 21.58% 14.58%

归属母公司股东净利润 1099.17 1408.19 1945.85 2365.72 2710.57

资产负债表（人民币，百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 资本结构

货币资金 -76.91 1687.56 390.00 3881.49 460.00 资产负债率 32.07% 35.61% 37.85% 32.73% 28.36%

应收和预付款项10783.72 9486.01 14605.03 11955.28 16457.28 流动比率 1.42 1.38 1.48 1.77 2.10

存货 534.12 591.65 758.34 724.64 859.09 速动比率 1.32 1.19 1.30 1.57 1.87

其他流动资产 886.80 1876.23 1876.23 1876.23 1876.23 经营效率

长期股权投资 1970.77 2080.32 2080.32 2080.32 2080.32 总资产周转率 1.21 1.15 1.20 1.30 1.34

投资性房地产 0.89 0.58 0.58 0.58 0.58 存货周转率 55.03 48.79 44.18 50.78 45.75

固定资产和在建工程11144.69 10561.45 10567.60 10573.74 10579.89 业绩和估值

无形资产和开发支出 1907.32 1882.54 1882.54 1882.54 1882.54 EPS 0.108 0.139 0.191 0.233 0.267

其他非流动资产 523.02 611.67 330.78 49.90 49.90 BPS 1.818 1.918 2.071 2.255 2.467

资产总计 27674.41 28778.00 32491.42 33024.72 34245.83 PE 23.49 18.34 13.27 10.91 9.53

短期借款 1400.00 846.64 5297.87 0.00 1646.99 PB 1.40 1.32 1.23 1.13 1.03

应付和预收款项 6966.61 8950.17 6549.16 10358.24 7615.52

长期借款 259.94 324.77 324.77 324.77 324.77

其他负债 249.79 125.22 125.22 125.22 125.22

负债合计 8876.33 10246.79 12297.01 10808.23 9712.49

股本 10165.10 10165.10 10165.10 10165.10 10165.10

资本公积 1692.16 1736.11 1736.11 1736.11 1736.11

留存收益 6623.38 7600.08 9146.22 11025.98 13179.75

归属母公司股东权益18480.64 19501.30 21047.44 22927.20 25080.97

少数股东权益 512.07 673.03 790.09 932.42 1095.49

股东权益合计18992.72 20174.33 21837.53 23859.62 26176.46

负债和股东权益合计27869.05 30421.12 34134.54 34667.84 35888.95
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