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行业走势图 

油服专题二：重资产油服公司的复苏之路 
 

1. 轻资产型 vs.重资产型油服公司 
本文将重资产型油服公司作为一个类别进行分析。按照从重资产到轻资产排
序应该是，装备服务>技术服务>工程公司>设备生产。 

2. 重资产油服公司 14-17 年“断臂求生”  

重资产型油服公司降成本方式主要有二：减员、减资产（处置资产或计提减
值）。国际油服公司，以 Transocean 和 Diamond 为代表的海上钻井服务公
司，无论是员工数量，还是钻井平台数量都大幅下降 1/3 到 2/3 不等（14-17
年）。中国油服公司，也经历了人员精简，以及资产减值或者资产处置，但
不如国际公司剧烈。 

3.面对需求恢复，油服公司扩大投资意愿很低 
上一轮周期痛苦的记忆直接导致了，面对这一轮需求复苏，油服公司资本开
支回升的意愿并不强。融资租赁、经营租赁和分包，成为行业新趋势。 

4. 盈亏平衡点下降才是真的改善  
我们一般会对油公司进行盈亏平衡点的分析，对油服公司很少这样做，这是
本文的创新之处。我们仅对中海油服、石化油服的钻井板块（最典型的重资
产业务）进行分析。 
结论是：2014~2017 年，盈亏平衡点都出现了比较明显的下降，但是二者
驱动因素不尽相同。中海油服本身成本管控不错，是跟随行业景气进行调节。
而石化油服基础差、包袱重，2016 年以来通过主动的减员增效、计提减值，
成本累计下降了 60 亿，未来还有小幅下降空间。预计 2019 年，随着钻井
使用率和价格的恢复，二者的钻井板块毛利率都有望回到 15%左右。 
 

风险提示：油价大跌风险再度压制长周期资本开支信心的风险；油服公司缺
少资本开支，导致未来分包成本增加，拉低毛利率的风险。 

  

重点标的推荐 

股票  股票  收盘价  投资  EPS(元) P/E  
代码  名称  2019-05-14 评级  2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

601808.SH 中海油服 9.25 增持 0.01 0.24 0.75 0.83 925.00 38.54 12.33 11.14 

600339.SH 中油工程 4.07 增持 0.17 0.29 0.38 0.46 23.94 14.03 10.71 8.85 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 轻资产型 vs.重资产型油服公司 

油服公司可以用三个方式分类： 

一是专业分类：具体做哪个环节的，油服细分为 32 个专业，具体从事的是钻井服务、压

裂服务、完井服务、测录井服务等等。 

二是市场分类：主要服务哪个市场，中国市场、中东市场、美国市场，以及作业能力偏向

于哪种资源类型，常规陆上、海上、超深水还是页岩油气。 

三是按资产结构及其对业绩弹性的影响角度分类：是轻资产型还是重资产型公司？显然，

重资产型公司在景气下行和低迷期，业绩表现会比较差；而在景气回升期，弹性会更明显。

重资产型油服公司，是本篇报告的主题。 

把国内几家主要的油服公司，从资产结构、成本结构角度，从“轻”到“重”做个排序。
虽然样本有限，但是可以看出大体规律：设备公司（杰瑞股份、石化机械）最“轻”、工

程公司（中油工程、海油工程）其次、技术服务公司（华油能源、安东油田服务）再次、

设备服务公司（石化油服、中曼石油、中海油服）最“重”。 

图 1：油服公司成本结构（各项成本/收入，左轴），和固定资产占比（右轴） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2. 重资产油服公司 14-17 年“断臂求生” 

重资产型油服公司降成本方式主要有二：减员、减资产（处置资产或计提减值）。 

国际油服公司，同样是重资产型的，在油价低迷的 2014~2017 年的命运不尽相同。以

Transocean 和 Diamond 为代表的海上钻井服务公司，经历了“断臂求生”，无论是员工数

量，还是钻井平台数量都大幅下降 1/3 到 2/3 不等，也进行了巨额资产减值（14-17 年）。
而以 HP 和 LBRT 为代表的页岩油服务公司，则获得了一定增长。HP 虽然减员，但钻机数

量略有增加。LBRT 是 2017 年上市的北美压裂服务公司，上市以来员工数量和运营的压裂

机组数量都获得了高速增长。 

中国油服公司，也经历了人员精简，以及资产减值或者资产处置，但不如国际公司剧烈。
中海油服、石化油服在 2015~2017 年分别计提了 114 和 115 亿人民币巨额减值。人员也

有不同幅度的精简。 

表 1：重资产型油服公司 2014~2017 年“断臂求生” 

公司  类型  人员  资产购置/处置 资产减值 
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Transocean 海上钻井 -63% 钻井平台 -34% 累计 34.4 亿美金 

Diamond 海上钻井 -54% 钻井平台 -47% 累计 36.6 亿美金 

HP 北美钻井 -32% 钻机 +3% 资产减值较少 

LBRT 北美压裂 上市以来增长 压裂机组大幅增长 无 

中国公司     

中海油服 海上钻井 -11% 钻井平台 -2% 累计计提 114 亿人民币 

石化油服 陆地钻井及技术服务 -1% 陆地钻机 -15% 累计计提 115 亿人民币 

中曼石油 陆地钻井及技术服务 +12% 陆地钻机大幅增长 0 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

图 2：Transocean（海上钻井服务商）15~17年减资及减员情况

——钻井平台(左轴，个)，员工人数(右轴，人) 

 图 3：Diamond(海上钻井服务商)15~17年减资产及减员情况 

——钻井平台（左轴，个），员工人数（右轴，人） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

图 4：HP（页岩油钻井服务商）2017年以后快速恢复 

——钻机数量（左轴，个），员工人数（右轴，人） 

 图 5：  LBRT（页岩油压裂服务商）获得持续快速成长 

——压裂机组数量（左轴，个），员工人数（右轴，人） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

图 6：中海油服(海上钻井及技术服务商)15~17年减资产及减员—

—钻井平台（左轴，个），员工人数（右轴，人） 

 图 7：石化油服（陆上钻井及技术服务商）15~17年减资产及减员—

—钻机数量（左轴，个），员工人数（右轴人） 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

图 8：海油工程（海上工程总包商）15~17 年减员 

——施工船舶数量（左轴，个），员工人数（右轴，人） 

 图 9：  中曼石油（陆上钻井及技术服务商）受益区域市场获得增长 

——钻机数量（左轴，个），员工人数（右轴，人） 

0

5000

10000

15000

0

20

40

60

80

2014 2015 2016 2017 2018

钻井平台数量 员工人数 

0

10

20

30

40

2014 2015 2016 2017 2018
0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

钻井平台数量 员工人数 

360

370

380

390

400

2014 2015 2016 2017 2018
0

5000

10000

15000

钻机数量 员工人数 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2014 2015 2016 2017 2018
0

5

10

15

20

25

压裂机组数量 员工人数 

0

10

20

30

40

50

60

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0

5000

10000

15000

20000

钻井平台数量 员工人数 

0

200

400

600

800

1000

2014 2015 2016 2017 2018
40000

50000

60000

70000

80000

90000

钻机数量 员工人数 



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

3. 面对需求恢复，油服公司扩大投资意愿很低 

上一轮周期很多油服公司受过严重伤害，当时一些油服公司购置新设备、大量招聘员工，

之后 2014 年底到 2015 年油价暴跌之后，这些设备和员工成为了巨大的负担。痛苦的记忆
直接导致了，面对这一轮需求复苏，油服公司资本开支回升的意愿并不强。以最为重资产

的两家——中海油服、石化油服举例，2017 年相比前期高点资本开支下降 73%和 86%，而

2019 年规划的资本开支仅恢复到历史高点的 1/3 左右。 

还有一个新趋势——设备租赁，目的是轻资产化。石化油服与太平石化金融租赁签订了 10

亿元的融资租赁业务，这 10 个亿在资产负债表上就从固定资产变成了负债。 

少做资本开支，那么应对市场需求增长，必然要增加分包和经营租赁。中海油服 2018 年

各业务板块成本中，分包和经营租赁比例都有所上升。石化油服也是如此。 

图 10：油服公司资本开支意愿恢复不明显（资本开支，单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4. 盈亏平衡点下降才是真的改善 

我们一般会对油公司进行盈亏平衡点的分析，对油服公司很少这样做。这应该是本文的创

新之处。但我们仅对中海油服、石化油服的钻井板块（最典型的重资产业务）进行分析。

因为技术服务相对装备服务来讲，不太适合这种思考方式。 

中海油服：1）钻井服务的使用率和日费都是大幅波动的，这会导致业务的收入、盈利弹
性巨大。2）中海油服的历史成本控制情况一直都还可以，最艰难的 2016 年毛利率到-17.7%，

之后随着行业回暖都回升到 0 附近。中海油服可以看作是个基础比较好的选手，成本控制

行为根据行业情况调节，景气差的时候压成本，景气恢复之后有所放松。 

我们预计 2019 年，公司钻井平台使用率有望回升到 80%左右，日费按照 2018 年下半年平

均水平 10.5 美金/天的话，公司钻井服务板块毛利率有望回升到 15%左右。 
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石化油服：1）只有钻井进尺（工作量）大幅波动，单位价格一直在 3400 元/米左右变化
不大，即收入盈利弹性主要体现在工作量上。2）石化油服可以看作一个基础薄弱的选手，

历史上包袱重、成本高。在 2016~2017 年公司的钻井实际进尺和 breakeven 之间有非常大

的差距，2016 年的毛利率达到-28.3%。相比而言，2016 年两家公司同样是巨亏，中海油
服计提减值是主要因素，而石化油服都是经营亏损（石化油服计提巨额减值是在 2017 年）。

石化油服明确提出了降本目标，2016/2017/2018 年分别降本 13/15/32 亿，2019 年计划进

一步降本 6 亿元。持续降本带来盈亏平衡点下降，2018 年钻井业务已经回到盈亏平衡。 

我们预计 2019 年，公司工作量跟随中石化资本开支回升后，钻井服务毛利率有望回到 15%

左右。 

图 11：中海油服钻井板块盈亏平衡点日费 vs. 实际日费（美元/

天）  

 图 12：石化油服钻井板块盈亏平衡点进尺 vs. 实际进尺（万米） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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综上，本文将重资产型油服公司作为一个类别进行分析。按照从重资产到轻资产排序应该

是，装备服务>技术服务>工程公司>设备生产。 

2014~2017 年的超低油价时期，这类公司可以用“断臂求生来形容”，尤其是海外公司。
国内公司在这一阶段也进行了减员和计提减值，资产和装备的扩张处于冻结状态。因为这

痛苦的记忆，到 2018 年需求回暖之后，公司的扩张意愿普遍非常谨慎。 

具体到公司，对中海油服、石化油服的钻井板块（最典型的重资产业务）进行了盈亏平衡

分析。2014~2017 年，盈亏平衡点都出现了比较明显的下降，但是二者驱动因素不尽相同。
中海油服本身成本管控不错，是跟随行业景气进行调节。而石化油服基础差、包袱重，2016

年以来通过主动的减员增效、计提减值，成本累计下降了 60 亿，未来还有小幅下降空间。

预计 2019 年，随着钻井使用率和价格的恢复，二者的钻井板块毛利率都有望回到 15%左右。 

欢迎关注我们的油服系列报告：《专题一：油服行业能否走出价值陷阱》(2019-4-5) 
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