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油服行业之中海油服 

三季度业绩超预期，全球日费回升将使公司业

绩迎来高弹性 
  
[Table _Summary]  

第三季度公司总体收入 77.72亿元，环比仅增长 1.5%，同比大幅增长 39.3%，

第三季度净利润 11.46 亿元，环比增长 21.6%，同比大幅增长。第三季度毛

利率 24%，环比上升 4.3 个百分点，同比上升 16.6 个百分点，净利率 14.7%，

环比上升 2.4 个百分点，同比上升 13.0 个百分点。 

 中海油服三季度业绩再超市场预期。超预期主要表现在毛利率的持续上

升。第三季度毛利率环比上升 4.3个百分点，主要原因是钻井平台利用

率的进一步上升，以及技术商业化后高端井筒服务比例提升带来技术服

务板块盈利能力上升。 

 中海油服三季度钻井平台利用率如期回升，预计四季度仍保持较高利用

率水平。前三季度公司钻井平台工作天数 10662 天，同比增长 32.6%，

其中自升式工作天数 8036 天，同比增长 36.2%，半潜式工作天数 2626

天，同比增长 22.5%，第三季度公司钻井平台工作天数 3749天，同比增

长 30.4%，其中自升式工作天数 2859天，同比增长 42.5%，半潜式工作

天数 890天，同比增长 2.4%。前三季度钻井平台日历天利用率也从上半

年的 76.6%升至 80.9%，其中自升式从 78.9%上升至 87.3%，半潜式从 70.4%

升至 73.5%。根据公司公告，我们预计到 1-4 季度仍将保持较高利用率

水平。 

 全球日费回暖将是中海油服今后业绩高弹性和超预期的亮点。尽管中报

披露公司平台日费有所上升，但主要是钻井平台结构性变化所致，单个

钻井平台日费并无显著变化。但根据 Transocean、Valaris 等公告，全球

自升式和浮式钻井平台的平均日费均有小幅上涨迹象。日费回暖主要原

因是由钻井平台利用率上升所推动。根据海工资讯平台数据显示，按可

租用平台为基数计算的 9月中旬全球钻井平台租用率达到 82.52%，较去

年同期上升 6.74个百分点，其中东南亚钻井平台租用率上升 17.37个百

分点至 78.80%，西北欧、中东分别上升 7.04、4.70个百分点，墨西哥湾

上升 1.08个百分点，而南美和西非深海领域的租用率下降 1-2个百分点。 

 引领海上油田技术服务的国产化。据公司披露，三季度因高端技术服务

应用导致技术服务板块毛利率继续上升。公司技术服务板块收入在公司

营收占比从 2012-2014年的 20%-25%，上升至目前的 45%-50%，未来将保

持在 50%以上，2025年目标是 70%的技术服务收入占比。公司连续超过

5 年年均投入 6-8 亿元进行井筒技术服务研发，实现了在钻井液、定向

钻井、随钻测井、旋转导向、增产服务、固井服务等多项高端技术的突

破和产业化，使得技术服务板块高速成长、市场率不断提升，技术服务

板块的盈利水平位于历史高位。 

 母公司中海油资本开支大幅增长，勘探投入翻倍。受益于七年行动计
划，中海油资本支出方面，均对油气勘探做了重点部署。第三季度
中海油勘探资本开支 55亿元，同比增长 106%，前三季度累计勘探资
本开支 141亿元，同比增长 107%，高于 47%的中海油总体资本开支
增速。 

 投资建议：三桶油“七年行动计划”开启国内油服大复苏，优质增产设

备及工程技术服务企业开始释放业绩且具备高弹性，强烈建议关注中海

油服，强烈推荐杰瑞股份。 

 风险提示：增产设备竞争加剧；深海技术服务难以进口替代。 
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图表 1. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 
最新每股净

资产 

   (元) (亿元) 2018A 2019E 2018A 2019E (元/股) 

002353.SZ 杰瑞股份 买入 30 287 0.64 1.37 46.7 21.9 9.25 

601808.SH 中海油服 未有评级 14.18 591 0.01 0.42 955.6 33.9 7.36 

000852.SZ 石化机械 未有评级 6.49 50 0.02 0.16 372.8 40.1 2.32 

600339.SH 中油工程 未有评级 3.54 198 0.17 0.19 20.7 18.7 4.17 

600583.SH 海油工程 未有评级 5.89 260 0.02 -0.00 326.4 （11,780.0） 4.97 

600871.SH 石化油服 未有评级 2.23 343 0.01 0.06 298.0 37.4 0.35 

资料来源：万得，中银国际证券 

注：股价截止日 2019-10-31，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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