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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 3.67 - 3.90 元

收盘价 3.76 元

总市值/流通市值 20993/20993 百万元

52周最高价/最低价 4.05/2.98 元

近 3 个月日均成交额 187.78 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中油工程（600339.SH）-受益于上游资本开支提升，公司接连

签署中东大额合同》 ——2025-09-27

《中油工程（600339.SH）-公司营收同比增长 12.18%，现金流情

况大幅改善》 ——2025-09-01

公司前三季度营收同比增长12.42%，归母净利润同比减少17.22%。2025年

前三季度公司营收575.29亿元，同比增长12.42%，归母净利润为5.23亿元，

同比减少 17.22%。其中第三季度公司营业收入为 212.42 亿元，同比增长

12.84%，归母净利润为0.53亿元，同比降低49.19%。公司三季度利润同比

下降原因为部分海外管道与储运项目经营效果不及预期，业务毛利同比下

降；财务费用、税金及附加及信用减值损失同比增加。

油气田地面工程、油气储运工程、炼油与化工工程是公司核心业务板块，环

境工程及其他业务快速拓展。油气地面工程以陆上石油天然气工程为主，积

极拓展海洋工程和天然气液化工程；管道与储运工程主要发展陆上及海洋油

气管道、化工石油储库等工程建设业务；炼油与化工工程重点发展炼油化工、

煤化工、纺织化纤及合成材料等工程业务并引领国内行业发展；环境工程业

务积极发展油气田和化工行业的工业废水治理回用、工业尾气处理及VOCs

管控治理业务；2024年，油气田地面工程、油气储运工程、炼油化工工程所

占公司营业收入比例分别为36.59%、25.69%、30.27%。

2025年前三季度，新签合同额维持高位。2025年前三季度，公司累计新签

合同额992.16亿元，同比增长5.25%。其中国内739.52亿元，占新签合同

总额的74.54%；境外252.64亿元，占新签合同总额的25.46%；按专业领域

划分：油气田地面工程业务新签合同额242.18亿元，占比24.41%；管道与

储运工程业务新签合同额247.50亿元，占比24.95%；炼油与化工工程业务

新签合同额 206.56 亿元，占比 20.82%；新兴业务和未来产业新签合同额

280.15亿元，占比28.23%；其他业务新签合同额15.77亿元，占比1.59%。

公司不断深化改革，从严风险管控。公司不断健全党委发挥领导作用以及股

东会、董事会等公司治理主体依法行权的有机融合机制，深化改革攻坚；公

司不断强化工程质量风险、安全环保风险和社会安全风险的管控。

风险提示：能源价格下降导致的资本支出下降、地缘政治风险、安全生产风

险、国际贸易摩擦风险等。

投资建议：我们维持此前盈利预测，预计公司 2025-2027 年营业收入为

899.92/944.92/982.97亿元，归母净利润为7.33/8.23/8.50亿元，EPS为

0.13/0.15/0.15元/股，对应当前股价PE为28.64/25.52/24.70X，给与“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 80,343 85,917 89,992 94,492 98,297

(+/-%) -3.9% 6.9% 4.7% 5.0% 4.0%

净利润(百万元) 746 635 733 823 850

(+/-%) 3.5% -14.8% 15.4% 12.2% 3.3%

每股收益（元） 0.13 0.11 0.13 0.15 0.15

EBIT Margin 1.9% 1.8% 1.4% 1.4% 1.4%

净资产收益率（ROE） 2.9% 2.4% 2.7% 3.0% 3.0%

市盈率（PE） 28.15 33.04 28.64 25.52 24.70

EV/EBITDA 45.9 46.3 62.9 60.9 61.3

市净率（PB） 0.80 0.79 0.78 0.77 0.75

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司前三季度营收同比增长 12.42%，归母净利润同比减少 17.22%。2025 年前三季度

公司营收 575.29 亿元，同比增长 12.42%，归母净利润为 5.23 亿元，同比减少 17.22%。

其中第三季度公司营业收入为 212.42 亿元，同比增长 12.84%，归母净利润为 0.53

亿元，同比降低 49.19%。公司三季度利润同比下降原因为部分海外管道与储运项目经

营效果不及预期，业务毛利同比下降；财务费用、税金及附加及信用减值损失同比增

加。

图1：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司归母净利润及增速（亿元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

油气田地面工程、管道与储运工程、炼油与化工工程是公司传统的核心业务，也是公

司收入的主要来源，2024 年所占公司营业收入比例分别为 36.59%、25.69%、30.27%，

其中油气田地面工程业务对营收的贡献始终稳居第一，炼油与化工工程业务于 2024

年首次超过管道与储运工程业务，成为主营业务中贡献营收的第二名。环境工程、项

目管理及其他业务对主营业务收入的贡献最小，占比仅为公司营业收入的 6.52%，但

较 2023 年已有所增长。

图1：2024 年公司主营业务营收占比 图2：2016-2024 年公司主营业务收入（亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司毛利率较为稳定，持续投入研发。公司毛利率较为稳定，在 8%左右震荡，其中

2021 年受疫情影响，毛利率回落至 7.05%。2025 年前三季度公司毛利率为 7.79%。费

用方面，公司管理费用率方面趋势下降，展现出公司管理能力不断上升。公司研发费

用率趋势上升，展现出公司对创新和转型的坚持。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图3：公司毛利率变化情况 图4：公司期间费用率变化

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2025 年前三季度，新签合同额维持高位。2025 年前三季度，公司累计新签合同额

992.16 亿元，同比增长 5.25%。其中国内 739.52 亿元，占新签合同总额的 74.54%；

境外 252.64 亿元，占新签合同总额的 25.46%；按专业领域划分：油气田地面工程业

务新签合同额 242.18 亿元，占比 24.41%；管道与储运工程业务新签合同额 247.50

亿元，占比 24.95%；炼油与化工工程业务新签合同额 206.56 亿元，占比 20.82%；新

兴业务和未来产业新签合同额 280.15 亿元，占比 28.23%；其他业务新签合同额 15.77

亿元，占比 1.59%。

图5：公司前三季度新签合同海内外占比 图6：公司前三季度新签合同各专业领域占比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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投资建议

公司为中国石油天然气集团有限公司控股的大型油气及新能源工程综合服务企

业。公司主要为全球能源化工领域提供全产业链“一站式”工程综合服务，业务

覆盖范畴广泛。我们维持此前盈利预测，预计公司 2025-2027 年营业收入为

899.92/944.92/982.97 亿元，归母净利润为 6.94/7.42/7.65 亿元，EPS 为

0.13/0.15/0.15 元/股，对应当前股价 PE 为 28.64/25.52/24.70X，给与“优于大

市”评级。

表1：同类公司估值比较

股票代码 股票名称 主营产品
股价
（2025.11.13）

EPS PE

PB

总市值

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E （亿元）

601117.SH 中国化学 建筑工程、环境治理、工艺工程技术 8.11 0.93 1.03 1.12 8.90 7.82 7.17 0.77 495

600871.SH 石化油服 石油工程和油田技术综合服务提供商 2.63 0.03 0.05 0.06 61.30 54.95 46.39 5.22 499

平均值

600339.SH 中油工程 油气田地面、油气储运、环境治理工程建设 3.76 0.11 0.13 0.15 28.64 25.52 24.71 0.75 210

资料来源：可比公司相关数据来自 Wind 一致预期，国信证券经济研究所预测（截止 2025.11.13）
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 34143 31398 37110 38258 39438 营业收入 80343 85917 89992 94492 98297

应收款项 15472 18501 19231 20193 21006 营业成本 73607 78878 83025 87131 90665

存货净额 12867 14121 14752 15483 16112 营业税金及附加 258 309 315 331 344

其他流动资产 36816 36279 40497 42521 44233 销售费用 124 108 135 142 147

流动资产合计 99298 100379 111670 116536 120870 管理费用 3322 3211 3482 3653 3797

固定资产 4759 4785 4460 4156 3840 研发费用 1531 1861 1800 1890 1966

无形资产及其他 1573 1547 1486 1425 1364 财务费用 (209) (202) (205) (274) (297)

投资性房地产 1289 1164 1164 1164 1164 投资收益 25 14 20 20 20

长期股权投资 650 567 567 567 567

资产减值及公允价值变

动 (227) (271) 0 0 0

资产总计 107569 108442 119348 123848 127806 其他收入 (1617) (2031) (1800) (1890) (1966)

短期借款及交易性金融

负债 254 107 100 100 100 营业利润 1423 1326 1461 1640 1694

应付款项 42362 29881 41985 44066 45857 营业外净收支 0 55 0 0 0

其他流动负债 34701 40507 38876 40803 42461 利润总额 1424 1381 1461 1640 1694

流动负债合计 77316 70494 80961 84970 88418 所得税费用 681 748 730 820 847

长期借款及应付债券 2001 9500 9500 9500 9500 少数股东损益 (3) (2) (3) (3) (3)

其他长期负债 2090 1937 1937 1937 1937 归属于母公司净利润 746 635 733 823 850

长期负债合计 4091 11437 11437 11437 11437 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 81407 81931 92398 96406 99855 净利润 746 635 733 823 850

少数股东权益 56 48 47 46 45 资产减值准备 (245) 44 (12) (17) (18)

股东权益 26106 26463 26903 27396 27906 折旧摊销 731 672 566 582 596

负债和股东权益总计 107569 108442 119348 123848 127806 公允价值变动损失 227 271 0 0 0

财务费用 (209) (202) (205) (274) (297)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1102 (10413) 4916 274 276

每股收益 0.13 0.11 0.13 0.15 0.15 其它 243 (46) 11 16 17

每股红利 0.05 0.06 0.05 0.06 0.06 经营活动现金流 2803 (8835) 6213 1678 1721

每股净资产 4.68 4.74 4.82 4.91 5.00 资本开支 0 (351) (201) (201) (201)

ROIC 3.64% 2.70% 3% 4% 4% 其它投资现金流 35 (81) 0 0 0

ROE 2.86% 2.40% 3% 3% 3% 投资活动现金流 22 (348) (201) (201) (201)

毛利率 8% 8% 8% 8% 8% 权益性融资 104 1 0 0 0

EBIT Margin 2% 2% 1% 1% 1% 负债净变化 2001 7499 0 0 0

EBITDA Margin 3% 3% 2% 2% 2% 支付股利、利息 (281) (322) (293) (329) (340)

收入增长 -4% 7% 5% 5% 4% 其它融资现金流 (1838) (7917) (7) 0 0

净利润增长率 3% -15% 15% 12% 3% 融资活动现金流 1707 6437 (300) (329) (340)

资产负债率 76% 76% 77% 78% 78% 现金净变动 4533 (2746) 5713 1148 1180

股息率 1.3% 1.5% 1.4% 1.6% 1.6% 货币资金的期初余额 29611 34143 31398 37110 38258

P/E 28.1 33.0 28.6 25.5 24.7 货币资金的期末余额 34143 31398 37110 38258 39438

P/B 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 企业自由现金流 0 (9380) 5898 1328 1360

EV/EBITDA 45.9 46.3 62.9 60.9 61.3 权益自由现金流 0 (9798) 5994 1465 1508

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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