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 报告要点 

 国内油气进口依存度持续提升，能源安全形势日益凸显 

国内能源供需格局存在严重不匹配情况。我国原油产量 15 年后持续下降，而原

油表观消费需求持续增长，原油进口依赖度近年来持续提升，截至 18 年 7 月升

至 70.67%。同时，近年来国内天然气消费需求持续快速增长，2017 年天然气

表观消费量约 2394 亿立方米，同期国内天然气产量增至 1474 亿立方米，增幅

远低于消费量增长，截至 2018 年 7 月，天然气对外依存度已升至 43.65%。油

气对外依存度不断提升凸显国家能源安全形势日益严峻。 

 能源安全战略加大油气勘探开发力度，政策背书驱动行业投资上升 

国家近期先后释放加大油气勘探开发力度政策信号。8 月中石油、中海油召开

专题会议研究油气增产计划，加大国内油气勘探开发力度，提出国内原油产量 2

亿吨目标，统筹推进天然气供储销体系建设。同时，近期国务院公布《关于促

进天然气协调稳定发展的若干意见》，明确天然气发展与改革方案。要求以“三

桶油”为主力的各油气企业全面增加国内勘探开发资金和工作量投入，力争到

2020 年底前国内天然气产量达到 2000 亿立方以上，预计 18-20 年 CAGR 有望

达到约 10.71%。目前，伴随油价上行，油公司盈利回升驱动资本开支增加，同

时叠加国家能源安全政策驱动投资上升，油服行业有望迎来确定性向上拐点。 

 订单及盈利持续改善，底部复苏后资产负债表修复望提升业绩弹性 

油气勘探开发产业链传导顺序依次是油价—油公司—油服公司—油服装备公

司。伴随油价上行，油公司业绩持续复苏，2017 年、2018H1“三桶油”营收

同比分别增长 23.51%、12.55%，归母净利润同比分别增长 79.41%、68.10%，

净利增长远超收入增幅，盈利驱动“三桶油”17 年资本开支同增 22.74%，且

18 年计划继续扩大资本开支。产业链传导来看，油服公司订单快速增长，半年

报披露订单情况的代表性公司杰瑞股份、石化机械、石化油服、海油工程，18H1

新签订单同比分别增长 31.23%、52.70%、58.00%和 87.58%。同时，板块营

收和业绩均实现大幅增长，板块毛利率由 16 年的-0.58%升至 2018H1 的

11.01%，净利率 2018H1 实现转正达到 1.14%。同时，借助行业复苏，板块公

司持续推动资产负债表修复，淘汰落后产能、计提坏账损失等。油气产业链从

油价、油公司到油服及设备公司的传导链条已经实现，油服公司订单和业绩迎

来向上拐点。油公司盈利驱动叠加能源安全政策推动下，国内油服行业有望迎

来景气向上周期。 
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油服装备：能源安全政策叠加盈利驱动，板块迎

来景气向上拐点 

能源安全战略加大油气勘探开发，政策背书驱动行业投

资上升 

国内油气进口依赖度持续提升，国家能源安全形势日益凸显。我国能源供需格局存在严

重不匹配情况，产量方面来看，我国原油产量在 2015 年后持续下降，2017 年天然原油

产量降至 1.92 亿吨。与此同时，国内原油消费需求持续增长，2017 年国内表观消费量

增至 6.06 亿吨，同比增长 4.93%，伴随供需缺口持续扩大，我国原油进口依赖度近年

来持续提升，截至 2018 年 7 月已升至 70.67%，较 2017 年的 69.21%提升 1.46pct。 

同时，主要源于大气污染治理、“煤改气”以及能源消费结构改善等因素，近年来国内

天然气消费需求持续保持较快增长，天然气表观消费量由 2010 年的 1074.03 亿立方米

增加至 2017 年的 2393.94 亿立方米，增幅达 122.89%，同期，国内天然气产量由 948.48

亿立方米增至 1474 亿立方米，增幅 55.41%远低于表观消费量增长。国内天然气供需

缺口不断扩大，截至 2018 年 7 月，我国天然气对外依存度已升至 43.65%。 

图 1：我国原油进口依存度持续创新高，18 年 7 月升至 70.67%  图 2：我国天然气供需缺口不断扩大，18 年 7 月进口依赖升至 43.65% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

对外依存度不断提升，能源安全形势凸显，政策加大油气勘探开发力度。伴随我国油气

对外依存度不断提升，国家近期先后释放加大油气勘探开发力度政策信号。2018 年 8

月中石油、中海油召开专题会议研究油气增产计划，提升国内油气勘探开发力度以保证

国家能源安全。主要内容来看：1）要求加大油气勘探开发力度，提高国内新增探明油

气储量；2）提出国内原油产量 2 亿吨目标；3）统筹推进天然气供储销体系建设。 

同时，国务院近日公布《关于促进天然气协调稳定发展的若干意见》，明确了天然气发

展与改革方案，在加大国内天然气勘探开发力度方面，要求以“三桶油”为主力的各油

气企业全面增加国内勘探开发资金和工作量投入，力争到 2020 年底前国内天然气产量

达到 2000 亿立方以上。以 2017 年我国天然气产量 1474 亿立方来看，距离国家目标产

量尚有 526 亿立方/年的缺口，2018-2020 年 CAGR 有望达到约 10.71%。 

能源安全形势凸显背景下，伴随国家能源安全战略推进，加大资本开支、提高勘探开发

力度成为提高我国能源自给率的关键。同时，油价上行推动油公司盈利能力提升，经济

性叠加政策双重驱动下，未来油气勘探开发力度有望稳步提升，油服板块迎来确定性景

气复苏向上阶段。 

本报告仅供-巨杉（上海）资产管理有限公司-巨杉公共邮箱使用 p3

本报告仅供-巨杉（上海）资产管理有限公司-巨杉公共邮箱使用 p3
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订单及盈利持续改善，行业迎来底部复苏向上拐点 

油公司、油服公司以及油服装备公司共同组成了油气勘探开发产业链的三大环节。油公

司购买区块后将勘探开采工作外包给油服公司，最终通过销售石油及其产品获取收入；

油服公司则主要是通过向油公司提供勘探及生产性服务而获取劳务费用；油服设备公司

则主要是为油服公司提供设备，近年来，设备类公司普遍采取一体化发展战略，向上游

的服务领域进行产业链延伸。从油价回升的产业链受益顺序来看，依次是“油公司——

油服公司——油服装备公司”。 

油服行业周期波动与油价走势密切相关，且由于其处于产业链后端环节，油价对油气勘

探开发产业链的传导一般遵循如下路径：油价进入上升通道并维持在一定区间以上，市

场形成稳定油价预期，油公司盈利能力增强刺激资本开支意愿提升，油服公司业务量增

加、产能利用率提升；油服公司盈利增加后加大设备采购，从而推动设备类公司回暖。  

图 3：油气勘探开发产业链传统路径 

 

资料来源：长江证券研究所 

油价上行驱动油气板块业绩复苏，资本开支力度增大。伴随油价上行，油公司业绩持续

复苏，2017 年中石油、中石化、中海油合计营业收入实现 45568.23 亿元，同比增长

23.51%，2018H1 延续增长势头，合计营收同比增长 12.55%。与此同时，油公司业绩

弹性快速释放，2017 年、2018H1 国内三大油公司归母净利润同比分别增长 79.41%、

68.10%，远远超过收入增幅。 

油公司盈利能力提升推升其资本开支增加，2017 年“三桶油”资本开支同比增速结束

近几年来长期负增长趋势。中石油、中石化、中海油 2017 年合计实现资本支出 3656.11

亿元，同比大幅增长 22.74%，2018 年计划继续扩大资本开支，其中，中石油预计资本

支出 2258 亿元，其中勘探与生产支出 1676 亿元；中石化计划资本开支 1170 亿元，其

中勘探及开发资本支出 485 亿元；中海油 18 年资本支出预算约 700-800 亿元，其中勘

探及开发支出约 581-664 亿元。 

 

 

 

 

油价上涨形成
稳定价格预期

油气公司
盈利增加

油气公司
资本开支增加

油服公司
产能利用率提升

油服公司
盈利增加

油服公司
资本开支增加

设备公司
销售回暖

本报告仅供-巨杉（上海）资产管理有限公司-巨杉公共邮箱使用 p4

本报告仅供-巨杉（上海）资产管理有限公司-巨杉公共邮箱使用 p4
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图 4：2018H1 三桶油合计营收同比增长 12.55%  图 5：油公司业绩弹性增强，18H1 三桶油归母净利同增 68.10% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 6：中石油、中石化、中海油逐步进入资本开支扩张阶段 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

油服公司订单及快速增长，伴随资产负债表修复，业绩弹性有望加速释放。 订单情况

来看，伴随油公司资本开支力度不断增大，油服公司订单快速增长。从 2018 年半年报

披露订单情况的代表性公司杰瑞股份、石化机械、石化油服、海油工程来看，2018 年

上半年代表性公司新签订单均实现大幅增长。其中，杰瑞股份 2018H1 新签订单 26.6

亿元，同比增长 31.23%，接近 2016 年全年新签订单水平；石化机械上半年新签合同

35.9 亿元，同比增长 52.70%；石化油服新签订单 351 亿元，同比增长 58%，分业务板

块来看，其中，钻井服务新签 38.8 亿元，同增 177.1%，工程建设服务新签 101.5 亿元，

同增 53.3%，国际业务新签 17.6 亿美元，同增 134.7%；海油工程 18 年上半年新签订

单 99.64 亿元，同比大幅增长 87.58%。 

表 1：2018H1 代表性油服公司新签订单大幅增长 

 2017H1新签订单（亿元） 2018H1新签订单（亿元） 同比增幅 

杰瑞股份 20.27 26.6 31.23% 

石化机械 23.51 35.9 52.70% 

石化油服 222.15 351 58.00% 

海油工程 53.12 99.64 87.58% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

本报告仅供-巨杉（上海）资产管理有限公司-巨杉公共邮箱使用 p5

本报告仅供-巨杉（上海）资产管理有限公司-巨杉公共邮箱使用 p5
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图 7：杰瑞股份新签订单 17 年开始大幅回暖，18H1 继续增长   图 8：海油工程新签订单 17 年开始明显回暖，18H1 继续大幅增长 

31.23%

-26.44%

-20.53%

59.14%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2014 2015 2016 2017 2018H1

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

杰瑞股份新签订单（亿元） 同比
 

 

 

 

87.58%

32.42%

-32.05%

-57.37%

0

50

100

150

200

250

300

2014 2015 2016 2017 2018H1

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

海油工程新签订单（亿元) 同比
 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

伴随行业底部复苏，2018 年上半年，主要油服公司营收均实现大幅增长。油服板块盈

利能力在 2016 年触底后迎来向上阶段，板块毛利率从 16 年的-0.58%升至 2017 年的

9.27%，2018H1继续提升至11.01%，同时，板块净利率在2018H1实现转正达到1.14%。

此外，伴随行业 14 年以后进入下行通道，油服公司设备利用率和工作量大幅下降，大

量固定资产闲置带来折旧以及减值增加，同时行业资产负债率明显提升，从 14 年的

52.94%提升至 2017 年的 63.72%。伴随行业不断复苏，板块公司持续推动资产负债表

修复，淘汰落后产能、出清存货并大幅计提减值，资产负债表持续修复，经营质量逐步

提升，2018H1 板块资产负债率小幅下降至 61.68%。 

伴随油价上行，油气产业链从油价、油公司到油服及设备公司的传导链条已经实现，油

公司业绩大增驱动资本开支力度增加，油服公司订单和业绩向上拐点确立，伴随资产负

债表逐步修复，未来业绩弹性存在较大提升空间。同时，就行业而言，在油价维持相对

高位背景下，油公司盈利驱动叠加国家能源安全战略推动油气勘探开发力度加大双重作

用下，国内油服行业有望迎来景气向上周期。 

图 9：18H1 板块整体毛利率水平升至 11.01%  图 10：18H1 板块整体净利率水平转正 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 11：14 年后伴随行业下滑，板块资产负债率大幅提升 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

一周行情回顾 

表 2：各指数涨跌幅 

指数名称 指数代码 本周行情 2018年以来 

上证综指 000001.SH -0.84% -18.29% 

沪深300 000300.SH -1.71% -18.69% 

深证成指 399001.SZ -1.69% -24.62% 

创业板指 399006.SZ -0.69% -18.68% 

机械中信 CI005010 -0.35% -28.15% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 3：机械行业涨幅前十股 

代码 简称 周涨跌幅 

300411.SZ 金盾股份 60.97% 

600165.SH 新日恒力 29.11% 

000008.SZ 神州高铁 21.28% 

002554.SZ 惠博普 20.92% 

002871.SZ 伟隆股份 18.21% 

300004.SZ 南风股份 15.85% 

300116.SZ 坚瑞沃能 12.25% 

000852.SZ 石化机械 11.89% 

002278.SZ 神开股份 11.20% 

000595.SZ 宝塔实业 10.43% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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表 4：机械行业跌幅前十股 

代码 简称 周涨跌幅 

000923.SZ 河北宣工 -9.90% 

600520.SH 文一科技 -8.68% 

300091.SZ 金通灵 -8.03% 

300488.SZ 恒锋工具 -7.23% 

300606.SZ 金太阳 -6.91% 

300173.SZ 智慧松德 -5.95% 

600960.SH 渤海汽车 -5.92% 

002282.SZ 博深工具 -5.82% 

600843.SH 上工申贝 -5.62% 

000410.SZ 沈阳机床 -5.57% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

重点公司公告 

伊之密：公司以集中竞价交易方式实施股份回购，回购股份数量 25.64 万股，平均成交

价 7.24 元/股。 

英威腾：公司控股子公司交通技术确定为深圳地铁 9 号线延长线工程电气牵引系统采购

项目中标人，买方为中车长春轨道客车股份有限公司，协议金额 9607.27 万元。 

中大力德：公司与伯朗特签订了行星减速机产品购销合同，伯朗特采购公司行星减速机

合计不低于 5 万个，合同有效期为 2018 年 9 月 1 日至 2019 年 12 月 31 日。 

 

宏观及行业新闻 

 8 月挖机销量 11588 台，同比增长 33% 

8 月挖机销量 11588 台，同增 33%。国内销量 10087 台，同比增长 26.8%，出口销量

1482 台，同比增长 95.8%。（中国工程机械工业协会） 

 8 月重卡销量 7.2 万辆，同比下降 23% 

8 月我国重卡市场销量为 7.2 万辆，环比下降 4%，同比下滑 23%。（第一商用车网） 

 国务院:力争 2020 年底前天然气产量超 2000 亿立方米 

国务院近日发布《国务院关于促进天然气协调稳定发展的若干意见》，力争到 2020 年底

前国内天然气产量达到 2000 亿立方米以上。各地区储气能力不低于保障本行政区域 3

天日均消费量，供气企业储气能力不低于其年合同销售量 10%，城镇燃气企业储气能力

不低于其年用气量 5%。（中国网） 
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