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海默科技 300084.SZ 4.90 未有评级  
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安东油田

服务 
3337.HK 1.01 未有评级  

华油能源 1251.HK 0.51 未有评级 

宏华集团 0196.HK 0.57 未有评级 
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[Table_Title] 油服行业：油服大底反转，

配臵时机来临 
 

[Table_Summary] 
当油价跨越 50-60美金后，油服行业步入复苏初期，表现出来的特征是 2017年二
季度以来油服企业订单持续回升，收入持续多个季度的正增长，亏损缩小盈利趋势
性改善。本轮油服行业反转，我国油服企业迎来新一轮崛起机遇，且目前市值处于
历史大底部，无论是业绩还是市值均具备弹性，我们认为设备先行，陆上油服随后，
海上油服最晚复苏，强烈推荐杰瑞股份，建议重点关注石化机械、中海油服、海油
工程、中油工程、安东、华油、宏华、通源石油、海隆控股，建议关注惠博普、中
曼石油、海默科技、恒泰艾普、贝肯能源、道森股份、百勤、博迈科。 

支撑评级的要点 

 油服趋势：长期被压制的油服盈利出现反转。油服行业经历一次 3-4 年
寒冬，2015-2016 年普遍陷入亏损，2017 年随着油价反弹至 50 美金附近，
油服行业普遍缩减亏损或扭亏为盈，进入 2018 年，整个油服行业冬去
春来，上半年大部分油服企业释放盈利，营业收入连续 4-6 个季度保持
正增长。从杰瑞、海油工程、安东的新接订单看，2018 年上半年订单继
续向好，国内订单恢复较快。 

 原油周期：大周期上的原油库存持续下降。美国原油库存重回趋势性下
降。8 月 17 日当周，美国 EIA 库存数据下降减少 583.6 万桶，原油库存
总体上仍处于下降趋势。OPEC 统计的 OECD 库存同样趋势性下降。OECD

原油库存在 2018 年 6 月降至 14.04 亿桶，环比上月下降 2210 万桶，同比
2017 年 6 月的库存 15.32 亿桶，显著减少 1.28 亿桶。如按过去 1 年的去
库存速度推算，全球原油库存仍需 6-12 个月消化才能回到历史低点。 

 行业特征：投资不足导致油服市场深幅调整后有望强力反弹，陆上先行，
海上随后。全球油服市场从 4500 亿美金，降至 2000 多亿美金，降幅达
到 50%，我国三桶油资本开支也深幅调整，然而原油和天然气因本身两
大特征而需要弥补更多的投入才能维持产量，因此我们估计本轮油服复
苏力度将会超预期。目前正是陆上油服和装备确定性复苏阶段，而海上
钻井日费和利用率等指标仍处于历史底部，仅部分海域的工作量有所上
升，综合看陆上油服先于海上油服复苏。 

 行业竞争：近年来我国油服实力显著增强，民营油服企业迎来第二轮崛
起机遇。从 2010 年前后安东等民营油服引入水平井增产作业模式后，
国内在焦石坝和鄂尔多斯盆地均有大量水平井钻完井部署，到目前为
止，我国民营油服、国有油服企业均掌握了水平井钻完井作业方式，且
作业效率大幅提高。在我国油气资源勘探开发提速和一带一路等市场环
境下，民营油服企业在国内外均迎来历史上第二轮崛起阶段。 

 行业问题：从有量无价到量价齐升还需多久？无论从北美油服市场，还
是中国油服市场，还是海上油服市场，我们仅看到钻完井服务订单数量
的急剧增长，而全球油服价格订单仍未见显著提高，油服企业的经营性
现金流状况和盈利能力并未如期恢复，在设备采购和产能扩张方面普遍
谨慎，我们预计钻完井服务的数量需求增加和谨慎的设备与产能扩张之
间的平衡状态一旦打破，油服订单价格有望实现向上突破。 

评级面临的主要风险 

 电动汽车全球化趋势仍在，可能影响原油长期需求。 

重点关注 

 石油装备组合：杰瑞股份、石化机械、宏华集团。 

 钻完井服务：中海油服、安东、华油、恒泰艾普、海默科技、通源石油、

中曼石油、贝肯能源。 

 工程总包等：海油工程、惠博普。 
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投资聚焦 

底部配臵：油服行业经历长达 4 年低迷后，油服市场正处于回暖态势，2017 年大部分优秀的油服公
司实现盈亏平衡，2018 年随着油价中枢进一步上行到 60-80 美元后，油服行业整体的盈利能力将有望
逐年恢复到 10%-15%左右的净利率水平。而目前油服公司估值（PB、PS等）仍处在历史低位，正是
行业投资的绝佳配臵时机。 

陆上油服还是海上油服？全球海上原油开发成本，普遍高于陆上原油开发成本，从历史数据看，海
上油服景气度的周期性变化滞后于油价 6-12 个月，而陆上油服滞后于油价 3-6 个月。目前，陆上油
服景气度显著回升，中美陆上用钻机和压裂设备的利用率达到 80-90%以上，而海上钻井平台的日费
和利用率仍处于历史底部。可见，陆上油服和增产设备企业的经营业绩反转的时间点先于海上油服，
业绩反转的确定性也高于海上油服。 

装备还是钻完井服务？油服行业复苏初期，理论上钻完井服务产能利用率先回升，后有钻完井设备
的采购需求来临。从 2017 年看到中国、美国的钻机和压裂车组在存量市场上的利用率纷纷从 50%左
右回升到 80%-90%，2018 年则明显产生了钻完井设备的新增需求，特别是在非市场化因素推动之下，
设备采购需求增量更加显著。 

量、价、付款条件等关系？无论从北美油服市场，还是中国油服市场，还是海上油服市场，我们仅
看到钻完井服务订单数量的急剧增长，而全球油服订单价格仍未见显著提高，油服企业的经营性现
金流状况和盈利能力并未如期恢复，在设备采购和产能扩张方面普遍谨慎，我们预计钻完井服务的
数量需求增加和谨慎的设备与产能扩张之间的弱平衡状态一旦打破，油服订单价格有望在今年下半
年或明年实现向上突破。 

油气资源自主可控？2017 年我国原油对外依存度达到了 67%，天然气对外依存度达到 39%，且天然
气对外依存度在持续上升，外部环境及全球政治气候的变化给我国油气资源供给会带来很高不确定
性。但这也有我国油气资源贫乏、油气产业链非市场化等密切相关，短期内可以看到各大油气田的
勘探开发提速，但中长期发展取决于油气体制变革、大型油气田发现和勘探开发的投入力度等等。 

 

图表 1. 油服上市公司估值比较 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 每股净资产 市净率 

   (元) (亿元) 2017A 2018E 2017A 2018E (元/股)  

002353 杰瑞股份 买入 18.86 181 0.07 0.48 266.5 39.6 8.33 2.3 

600583 海油工程 未有评级 6.10 270 0.11 0.15 54.9 41.8 5.12 1.2 

601808 中海油服 未有评级 10.53 421 0.01 0.14 1,519.5 77.0 7.12 1.5 

000852 石化机械 未有评级 9.55 57 0.02 0.17 606.8 56.5 2.81 3.4 

300164 通源石油 未有评级 8.29 37 0.10 0.30 84.8 27.3 3.72 2.2 

300157 恒泰艾普 未有评级 5.98 43 -0.63 NA -9.6 NA 4.73 1.3 

002554 惠博普 未有评级 3.22 34 0.08 NA 38.8 NA 2.05 1.6 

300084 海默科技 未有评级 4.83 19 0.03 NA 144.2 NA 4.57 1.1 

603619 中曼石油 未有评级 25.81 103 0.99 1.05 26.2 24.5 6.12 4.2 

002828 贝肯能源 未有评级 15.82 32 0.34 0.43 46.2 36.8 4.53 3.5 

603800 道森股份 未有评级 12.91 27 0.14 NA 91.9 NA 4.49 2.9 

3337.HK 安东油田服务 未有评级 1.05 31 0.02 0.07 57.8 15.8 0.86 1.2 

1251.HK 华油能源 未有评级 0.53 10 0.00 0.05 176.4 11.3 0.48 1.1 

0196.HK 宏华集团 未有评级 0.56 30 -0.23 0.01 -2.4 39.4 0.75 0.7 

1623.HK 海隆控股 未有评级 0.91 15 0.07 0.10 13.0 9.4 1.94 0.5 

资料来源：万得数据及中银证券 

注：股价截止日 2018-8-28，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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油服板块的投资价值探讨 

油服板块的历史性反转，但油服市值处于历史最低点。 

油服行业经历长达 4 年低迷后，油服市场正处于回暖态势，2017 年国际油价平均值在 45-55 美元，但

大部分优秀的油服公司缩小亏损，2018 年基本实现盈亏平衡或微利。NOV 与 SLB 相比，石油装备企

业的盈利水平在油价波动中变动幅度超过工程技术服务公司，在油价上行过程中的恢复速度快于工

程技术服务公司。 

 

图表 2. 油服企业净利率与油价的关系 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 3. 油服企业毛利率与油价的关系 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

从单季度收入增速看，当油价处于 70 美金/bbl 以上，油服企业收入呈正增长，当油价处于 70 美金以

下，油服企业呈负增长。工程技术服务企业斯伦贝谢（SLB）自 2017 年一季度以来收入恢复正增长，

而设备公司国民油井（NOV）在 2017 年二季度以来恢复正增长。 
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图表 4. 油服龙头单季收入自 2Q2017 开始恢复正增长 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

从上市公司估值看，尽管盈利恶化导致 PE 估值过高，但目前估值参考 PB、PS 等估值指标，油服板

块整体的估值处于历史底部，行业预期反转将带动油服板块估值持续反弹。 

 

图表 5. 主要油服企业 PB、PS、PE 估值对比 

股票代码 公司名称 PB PS 

SLB.N 斯伦贝谢 2.5 2.7 

NOV.N 国民油井 1.2 2.1 

2353 杰瑞股份 2.3 4 

852 石化机械 3.4 1.1 

601808 中海油服 1.2 2.1 

600583 海油工程 1.2 2.3 

资料来源：Wind，中银证券 

 

油服行业的投资选择，遵循陆上油服——陆上钻完井设备——海上油服——海上钻完井装备，同时看

好民营油服在海外市场和国内页岩气开发的市场机会，对比各大油服企业的相关指标，我们重点看

好杰瑞、石化机械、宏华集团、安东、华油、海油工程、通源石油、中曼石油等。 
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图表 6. 大陆油服企业的分类及主营业务比较 

  收入规模 

(亿元) 

利润规模 

(亿元) 

业务结构 业务所在地 客户构成 弹性判断 

A

股

民

营

油

服 

杰瑞 31.87 0.68 
钻完井设备、工程

技术服务等 

1/2 大陆、1/2 海外市

场 

中石油、中石化、海外陆

地市场 

已有弹性，设备滞后于服

务，但目前设备价格回升

较快 

通源石油 8.17 0.44 射孔服务 
北美 50%，中国

20-30% 

北美页岩油气、中石油、

中石化 
已有弹性 

恒泰艾普 29.33 亏损 
钻完井综合服务、

压缩机设备等 
大陆占 70%-80% 

中石油、中石化、海外市

场 
已有弹性 

惠博普 14.85 0.87 
路上地面工程总

包 

大陆占 50%、中东中

亚占 50% 

中石化、中石油、中东中

亚地区 

已有弹性，但地面工程环

节的业绩弹性不如服务，

业绩也相对滞后 

中曼石油 18 4 海外钻井服务 中东地区 俄气为主 已有弹性 

贝肯能源 6.5 0.7 大陆钻井服务 新疆为主 来自中石油的收入占 80% 已有弹性 

A

股

国

有

油

服 

海油工程 102 4.9 
海上平台工程总

包 
国内外各占 1/2 中海油、海外海上油企 

已有弹性，且国际竞争力

较强，但业绩滞后 

中海油服 174 盈利 钻井、完井为主 
2/3 大陆、1/3 海外市

场 
中海油、海外海上油企 

国际竞争力较强，但海上

滞后于陆地 

ST 油服 485 (106) 钻完井综合服务 大陆占 70%-80% 中石化、海外市场 高 

石化机械 40 盈亏平衡 
石油机械设备为

主 
大陆占 90% 中石化、中石油等 高 

中油工程 554 6.7 
地面工程建设\储

运工程等 

2/3 大陆、1/3 海外市

场 
中石油为主 高 

H

股

民

营

油

服 

安东 22 0.55 
钻井、完井、石油

开采各占 1/3 

30%大陆、39%伊拉

克、25%其他国家 

中石油、中石化、伊拉克

总包油企 

高，因为陆地上为主，口

碑好 

华油 11 略有盈利 
历史上钻井、完

井、油藏各占 1/3 

大陆 40-50%，哈萨

克斯坦 25-30%，其

他 30% 

中石油、中石化、中东和

中亚等地区油企 

高，因为陆地上为主，口

碑好 

百勤 2.43 1.5 
完井服务 75%，

20%钻完井工具 
大陆 2/3，中东 1/3 

中石油、中石化、中东和

中亚等地区油企 
高，因为陆地上为主 

TSC 5 (5) 海上钻井包服务 国内市场为主 中海油为主 
 

巨涛 7.25 0.56 海上油气设施 50%大陆 中海油等海上石油 
 

海隆 26.71 1.19 

钻杆、输送管和

OCTG 涂层，以及

提供油田和海洋

工程服务业务 

大陆 50%，海外市场

集中在北美、中亚等 
三桶油，陆地和海上均有 弹性较高 

宏华 22 -12 钻井设备 全球 陆地、海上均有 高 

资料来源：Wind，公司公告，中银证券 
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油服产业链：油气井上的工程技术专家 

油服行业处于原油产业链的中上游，服务于油公司，油服行业受制于原油公司的资本开支，而原油

和天然气的开采方式基本类似，因此，油服公司既从事原油勘探开发的施工作业，也同时可从事天

然气的勘探开发施工作业。 

 

图表 7. 油价与油服行业的传导关系 

 

资料来源：中银证券 

 

因此，油价-->资本开支-->油服订单存在一定的先后传导关系，主要有以下特征： 

 油价与油企资本开支基本同步同幅度变动，但有 3-6 月的滞后性； 

 陆上油服订单滞后油价 3-6 个月，海上油服滞后油价 6-12 个月 

 2018 年全球资本开支计划以 2017 油价中枢为依据而制定，增速较 2017 年加快。中石油资本开支

计划微幅增长，但我们认为大概率会上调。 

 

图表 8. 油价与油服市场规模的传导关系 

 

资料来源：万得，中银证券 
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油服行业总体上包括工程技术服务和石油装备两大类，其中工程技术服务包括物探服务、钻井服务、

测录井服务、完井增产服务、油田地面工程和生产管理、油气储运等环节，而石油装备则包括钻机、

测井工具、压裂车、连续油管等油气田专用设备。 

 

图表 9. 油田服务环节及服务范围 

 

资料来源：中银证券 

 

据 S&P 统计，全球 2017 年油服市场规模 2300 亿美元，同比增长了 5-6%，相比最高点 2014年的 4600

亿美元，仍下降了 50%。油服市场中，比重最大的是钻井服务、完井服务，2017 年压裂服务恢复最

快，钻井服务和海上油服在 2017 年并未明显复苏。 

 

图表 10. 全球油服行业市场规模下降 50% 

 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 11. 全球压裂服务市场规模大幅反弹 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

微观角度看，单井成本中占比最高的是完井成本和钻井成本，单口水平井中，预计完井成本占比 1/2，

钻井成本 1/3，而直井成本中的钻井成本占比 1/2 以上，而完井成本相对较少。 

 

图表 12. 水平井单井作业成本结构 

 

资料来源：Calfrac，中银证券 

 

油服各个环节均有代表性企业，例如钻井服务中的中海油服、五大钻探和中曼石油、贝肯能源，完

井服务中的五大钻探、安东、华油等。装备制造中的知名企业包括江汉四机厂、杰瑞股份、宝石机

械、宏华集团、中集来福士等。 
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图表 13. 油服产业链的企业分布 

 

资料来源：公司公告，中银证券 
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国际油价环境：正处于大周期向上 

原油是一种长周期的大宗商品 

长期角度看，油价周期是 10-20 年的长周期，这种长周期的特征是由原油勘探开发资本投入与原油自

然递减率之间的预期差决定的。原油的历次上涨往往伴随着地缘政治和 OPEC 供给收缩，但最终仍

回归到供需基本面。油价下行阶段，油公司快速缩减资本开支，且在油价触底回升初期仍是保守投

入策略，导致油田投入不足以弥补自然递减的产量后，原油缺口在短时期内难以弥补会导致油价快

速上涨。 

 

图表 14. 原油周期长达 10-20 年 

 

资料来源：BP，中银证券 

 

以中国大陆为例，尽管 2017 年三桶油的资本开支回升，但原油产量仍处于下降趋势。如果推导到全

球范围内，倘若按原油平均递减率 5%推算，原油年产量会因为自然递减而形成 500 万桶的递减量，

而原油年产量净增 50-160 万桶/日，可以看出，每年通过增加新井或老井增产等方式，需要满足 600

多万桶的产量增加，而弥补递减产量的比例占比在 70%以上，此部分产量对应的资本开支至少也在

50-80%左右。2015-2017 年油服行业年均市场规模缩水 50%，会导致递减产量无法及时得到弥补，非

OPEC 和北美国家的原油产量存在投资不足而总产量呈现持续下降的趋势。 
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图表 15. 三桶油资本开支减半导致原油产量连年减产 

 勘探开发资本开支  原油产量 

 

2017 年金额 
2017 年增速

(%) 
2014 年金额 

2017 年相对

2014 年的降

幅(%) 

2017 年原油产量 
2017 年增速

(%) 

2014 年原油

产量 

2017 年相对

2014 年的降

幅(%) 

中石油 1,764  26.8  2,315  (24) 887  (3.7) 946  (6) 

中石化 313  (2.8) 879  (64) 294  (3.2) 361  (18) 

中海油 497  2.1  1,070  (53) 381  (1.7) 349  11  

合计 2,574  17.0  4,264  (40) 1,562  (3.1) 1,655  5  

资料来源：公司公告，中银证券 

 

近期油价快速反弹加速，我们认为是供需基本面和伊朗事件的综合反映，即使在伊朗事件因素消化

后，原油在 2018 年下半年仍有较强支撑： 

委内瑞拉： 

 原油产量从限产目标 190 多万桶/日下降到 2018 年 7 月的 128 万桶/日，主要原因是枯竭的投资和

油井的自然递减； 

 

图表 16. 委内瑞拉原油产量仍在急剧下降 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

 高达 60 万桶/日产量的空缺，占到全球日消费量的 0.6%，对支撑油价上涨的影响偏大，下半年更

加明显。 

伊朗事件： 

 一场古巴比伦文明与波斯文明的千年冲突； 

 凸显美国仍在极力维护在中东的经济与政治利益； 

 在上一次制裁期间(2012-2015 年)石油产量减少了约 120 万桶/日。今年 4 月，伊朗原油产量达到 382

万桶/day，出口达到 260 万桶/day，出口量达到伊朗产量的 2/3。据普氏能源 Platts 数据显示，伊朗

原油出口量 7月降至 232万桶/日，8月上半月出口下滑至 168万桶/日，相比 4月份下降 92万桶/day。 

全球原油进入紧平衡 

 2017 年前三季度分别供应不足需求各 50、130、110 万桶/天，加速了对库存的消化。 

 18 年 Q1 需求淡季，原油供过于求 10 万桶/day。 

 18 年二季度需求升温，原油供需短缺 10 万桶/day。 
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如果 OPEC 等国家在 2018 年继续限产，2018 年三四季度仍将呈需求大于供给的紧平衡局面，供需缺

口依次为 120、120 万桶/天，尽管美国页岩油产量 2018 年预期有 100 多万桶/天的增加，但年均 100 多

万桶/天的需求增量和委内瑞拉等原油产量的下降可以消化美国为首的供应量增加。我们预计下半年

油价仍然坚挺。 

 

图表 17. 2017 开始全球原油供需从供给过剩反转到供给短缺 

 

资料来源：OPEC，中银证券 

 

美国和 OECD 商业库存数据：二季度库存重新进入下降 

1、 美国原油库存重回趋势性下降。 

8 月 17 日当周，美国 EIA 库存数据下降减少 583.6 万桶至 4.084 亿桶，原油库存总体上仍处于下降趋

势中，其中 2-4 月份是原油需求淡季，库存不降反升，但随着夏季需求旺季到来，原油库存通常在 6

月份开始重新步入下降。 

目前美国 EIA 库存为 4.08 亿桶，较 2012-2014 年的平均库存水平 3.4 亿桶，仍有 6000 多万桶的库存有

待消化，如按 2017 年去库存数据推算，至少还需半年到 1 年时间才能回到正常库存水平。 

 

图表 18. 美国原油库存持续下降 
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资料来源：EIA，中银证券   单位：千桶/day 
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2、 OPEC 统计的 OECD 库存同样趋势性下降。 

OECD 原油库存在 2018 年 6 月降至 14.04 亿桶，环比上月下降 2210 万桶，同比 2017 年 6 月的库存 15.32

亿桶，显著减少 1.28 亿桶。 

包括成品油在内的 OECD 石油库存在 2018 年 6 月降至 28.22 亿桶，环比上月下降 1280 万桶，同比 2017

年 6 月的库存 30.18 亿桶，显著减少 1.96 亿桶。但距离 2012-2014 年平均 26.5-27 亿桶的库存水平，仍

有 1.2-1.7 亿桶库存仍需消化。 

 

图表 19. OECD 原油库存趋势下降 

 

资料来源：OPEC，中银证券 
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油服行业需求：工作量渐饱和，价格有望上涨 

高油价触发投资升温 

全球大部分油田成本在 50-60 美元，目前 70-80 美元的油价完成可以覆盖开发成本，基于油价中枢在

60-80 美元的假设下，我们预计油公司将较前期更加乐于扩大勘探开发资本开支，我们还预计除陆上

页岩油开发反弹外，浅海、深海原油开发也有望重新启动。 

 

图表 20. 全球原油供给曲线 

 

资料来源：SPT，中银证券 

 

水平井和定向井增产技术的全球化 

以美国为例，美国用于水平井钻井的占比达到了 85%，而直井占比不到 10%，10 年前水平井钻机比

例才达到 25%，而在 20 年前，水平井钻机的比例不到 10%，而直井占比为 70%。 

 

图表 21. 美国水平井基本上替代了直井作业方式 

 定向井 水平井 直井 

2018 年 7.7% 85.3% 7.0% 

2007 年 20.4% 24.9% 54.7% 

1997 年 22.7% 6.7% 70.6% 

资料来源：BHI，中银证券 

 

中国水平井也是 2010 年后，在鄂尔多斯盆地引进，目前在我国页岩气开发、长庆油田、玛湖油田等

大量采用水平井技术，且国内水平段长度在 1500-2000 米左右，单井水平段数平均在 10-25 段之间。 

据悉，俄罗斯、南美地区、伊朗等原油生产也开始采用压裂车完井作业。 

国内非常规气具备勘探开发潜力 

天然气“气荒”影响重大，2017 进口量创新高，对外依存度达 39%。2017 天然气消费约 2400 亿方， “十

三五”规划到 2020 年天然气消费占一次能源提高到 10%，各省规划合计可达到 3800 亿方； 
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图表 22. 我国天然气对外依存度达到 39% 
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资料来源：Wind，中银证券 

 

国内新增产量主要来自四川页岩气、长庆致密气、塔里木盆地，页岩气是主要增量来源的希望所在。 

 2017 页岩气产量约 90 亿方，规划 2020 达到 270-300 亿方； 

 2017 长庆油田天然气产量 369 亿方， 2018 规划实现 110-120 亿方规划产能； 

 

图表 23. 两桶油页岩气开发计划 

区块 所属企业 2017 页岩气产量 

（亿立方米） 

2020 规划产量 

（亿立方米） 

2017 已投产井数 

（口井） 

长宁-威远 中石油 24.73 100 163 

昭通 中石油 5 20 25-30 

涪陵 中石化 60.04 150-180 254 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

各类设备和服务的利用率回升： 

 美国压裂车队伍利用率也从 55%回升到约 80%以上，美国已有新增采购需求。 

 美国原油钻机数：美国活跃钻机数随油价反弹自底部快速回升至高点的一半。 
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图表 24. 美国活跃钻机数回升到 1000 部 
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资料来源：BHI，中银证券 

 

 国内压裂车服务队、高端钻机存量已处于供不应求状态。 

 

图表 25. 微观调研国内存量石油设备利用率高 

  设备供应 设备需求 现场调研 服务价格 

压裂服务 

总成件采购周期 6-8 个

月，杰瑞存货能供应待

8 月份的交货。现在新接

的压裂车组订单，至少

要到 2019 年初才能交货 

国内需求 30 万 HHP，但

杰瑞还需满足北美市场

需求 

页岩气区块压裂车紧

俏，租车难但油服公司

采购谨慎 

目前 40-50 万/段，相比

历史高点 100 万下降

50%。预计 8 月后服务价

格显著回升 

连续油管 
供应商包括海德锐、杰

瑞、四机厂 

美国对油管更新需求旺

盛，杰瑞年内已出口 100

多盘 

甲方不让连续油管车下

井，服务方开始有议价

能力 

5 月份甲方有意向提价，

另一方面，服务队伍可

选择高质量订单 

钻井服务 

宝石、四机厂、宏华等，

没有明显的供给产能不

足 

水平井钻井队 50、70 钻

机需求旺盛 
高端钻机难租 估计已经开始提价 

压裂原材料 
石英砂、陶粒等供给侧

改革导致供应不足 

水平井技术应用导致原

材料需求大 
陶粒已经上涨 10%-20%  已经显著上涨 

资料来源：中银证券 
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油服竞争格局：海外市场化，国内国有油服主导 

国际市场：充分市场化、寡头垄断 

油田服务企业的竞争是寡头竞争，每个子目行业的前五名企业垄断着这个行业，从单一子目行业寡

头成长为多子目行业的寡头才是综合油田服务企业成长的必由之路。 

 

图表 26. 大部分细分行业前三名市占超过 50% 

100% 

 

80% 

 

60% 

 

40% 

 

20% 

 

0%  
 

 

 

资料来源：Spears and Assoiates，中银证券 

 

以随钻测井和物探服务为例，全球随钻测井服务主要由斯伦贝谢、哈利伯顿、贝克休斯和威德福垄

断 87%的市场份额，全球定向钻井服务也主要由贝克休斯、哈利伯顿、威德福和斯伦贝谢共同垄断

80%的市场份额。这两种服务能力的竞争优势是 4 家公司涉足其他细分领域并成为国际油服一流企业

必须具备的核心能力。 

 

图表 27. 四大油服垄断各个细分子领域 

 

资料来源：Spears and Assoiates，中银证券 
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全球油服行业不平衡发展 

全球范围内，中国的陆地钻机、固压设备、连续油管等的研制达到全球一流水平，陆地钻井服务、

固井服务、压裂服务、连续油管服务同样达到全球一流水平，但是在测井工具、井下工具、海上钻

井平台制造、海上钻井服务等方面落后于欧美国家，但是以安东、百勤、杰瑞等民营油服企业在几

个劣势领域正在尝试自主研发。 

 

图表 28. 全球石油装备及油田技术比较 

  北美、欧洲 南美 俄罗斯   中国 

 钻机 很好 一般 一般   很好 

 固压设备 很好 无 无   很好 

 测井工具 很好 无 无   一般 

 井下工具 很好 一般 一般   一般 

 物探、油藏服务 很好 一般 一般   一般 

 陆地钻井服务 很好 一般 一般   很好 

 海上钻井服务 很好 一般 一般   很好 

资料来源：中银证券 

 

国内市场：国有油服主导，民营油服补充 

石油行业改革向中上游发展 

参考国际石油行业格局，石油行业改革有望打破目前三桶油垂直经营模式，形成油公司、油服公司、

炼化企业横向竞争、纵向市场化的行业格局。 

 

图表 29. 我国石油行业格局与全球石油行业格局比较 

 

资料来源：国土资源部，中银证券 

 

我国油服市场上，国有油服占到 80%-85%的市场份额，而民营油服占比 5%-10%左右，外资企业占比

0%-5%左右。由于国内油服在常规钻完井服务领域的技术进步，外资油服公司在国内的份额有所下降。 
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图表 30. 国内油服市场格局 

 

资料来源：中国石化年鉴，中国石油年鉴，中银证券 

 

民营油服实力崛起 

国内页岩气勘探开发释放总包服务机会。由于页岩气开发成为我国天然气主要增量部分，2018-2020

年累计共有 1000 多口页岩气井勘探开发任务，而安东、华油、杰瑞、宏华、贝肯等在 2017 年底 2018

年初相继拿到页岩气井作业的总包订单。 

从民营油服的作业队伍数量统计及分布情况看，安东油服具备钻机、压裂、连续油管等全套核心设

备的服务能力。安东、华油和杰瑞的综合作业服务能力较强。 

 

图表 31. 国内油服企业综合能力对比 

 

资料来源：SPT，中银证券 

 

民营油服的发展历史及展望：相比上一轮紧密依赖于三桶油，这一阶段我国民营油服已具备很高的

作业服务能力和独立于三桶油的海外油企的客户群体，我国民营油服将迎来历史上第二次崛起。 
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图表 32. 我国油服发展历程 

 
上一轮发展回顾 本轮发展展望 异同 

业务结构 完井服务为主 钻完井一体化 具备总包服务能力 

市场机遇 致密油气水平井增产服务 油服行业的全球复苏、国内天然气开采 
 

市场布局 国内为主、三桶油依赖度高 一半精力放在海外市场 全球化 

技术积淀 初步在完井领域领先于国有企业 与国际油服差距缩小，可替代常规服务 
 

战略定位 国内非常规 全球油服市场 
 

客户结构 三桶油 海外石油公司 
 

资料来源：公司年报，中银证券 
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油服投资建议：行业已经反转，首推压裂设备双雄 

 行业盈利表现：油服行业经历了一年多时间的工作量回升，收入持续 4-6 个季度正增长，大部

分油服企业在 2017 年走出了亏损，2018 年有望实现盈利，2019 年更加乐观。 

 行业规模反弹空间：全球油服市场从 4500 亿美金，降至 2000 多亿美金，降幅达到 50%，然而原

油和天然气本身的两大勘探开发特性，决定了需要更多的投入才能维持产量，而我国三桶油的

资本开支也从 2014 年 4264 亿元降至 2017 年的 2574 亿元，降幅 40%，资本开支的反弹具备 1 倍

空间。 

 陆上先行：基于陆上开采的周期短于海上，以及陆上油气开发成本的优势，目前陆上油服和装

备已步入确定性复苏阶段，而海上钻井日费和利用率等指标仍处于历史底部，仅部分海域的工

作量有所上升，综合看陆上油服先于海上油服复苏。 

 设备先行：相比钻完井施工作业的服务价格尚未上涨，钻完井设备的价格已有显著回升，且钻

完井设备已处于供不应求，我们预计钻完井设备的旺盛需求至少可以持续到 2018-2019 年，且高

景气度很确定。 

 看好压裂设备双雄：杰瑞股份、石化机械。2018 年国内压裂车组的订单超预期达到 35 万 HHP，

2019 年中石油有望继续加大采购力度，确保油气勘探开发提速，且行业竞争格局只可能在 2018

年的基础上改善，重点推荐杰瑞股份，建议重点关注石化机械。 

 钻完井服务价格有望上涨，建议关注工程技术服务标的。根据油气田工作量和存量设备利用率

估计，我们判断 1 年内钻完井服务的订单价格有突破上涨的潜力，陆上工程技术服务业务将实

现盈利能力的跃升，杰瑞的工程技术服务板块、安东、华油、恒泰艾普、通源石油、海默科技、

贝肯能源、中曼石油等受益。 

 关注低 PB 标的海油工程、中海油服。尽管海上油服复苏滞后，但海油工程、中海油服在全球

海上油气田作业的竞争力强，业绩弹性大。目前海油工程 PB 估值为 1.2 倍，中海油服 PB 估值

为 1.5 倍，在全球油服上市公司的 PB估值中具备优势。 
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 风险提示 

 油价中枢的快速下移，油价受供需关系影响，若 OPEC 等国家产油国大幅扩产，会导致油价下跌； 

 如果电动汽车超预期发展，中长期电动汽车应用会影响到原油需求的边际递减，从而影响油价

并传导到油服行业。 
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传真: (8610) 8326 2291 

 

中银证券(英国)有限公司 
2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银证券(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045 号 

7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银证券(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


