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[Table_Main] 
上调 2019 年关联交易额度上限验证国内高

景气，拟增加 8 亿美元债券助力海外拓展 

买入（维持） 

盈利预测预估值 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 21,946 30,130 37,110 42,141 

同比（%） 26  37  23  14  

归母净利润（百万元） 71 2716 4009 5411 

同比（%） 114  3737  48  35  

每股收益（元/股） 0.01 0.57 0.84 1.13 

P/E（倍） 1010 26 18 13 
     

 

事件：公司发布关于 2019 年第一次临时股东大会通知，将审议及批准关
于修订 2019 年年度关联交易额度、未来三年关联交易、境外子公司 COSL 

Middle East FZE 美元贷事宜、为境外子公司发行美元债券提供担保、境外
子公司 2020 年发行美元债券等五项议案。 
投资要点 
 上调 2019 年关联交易额度上限，未来三年关联交易额度上限逐年创历

史新高：由于 2019 年国内海上油气勘探开发力度加大，公司上修了与
中国海油 2019年油田服务类别项关联交易额度上限，由原计划的 230.95

亿元上调至 259.17 亿元；此外基于中海油加大资本开支、公司来自中
海油贡献营收占总营收的历史比例以及给予 20%的缓冲空间等因素，公
司预计 2020-2022 年与中海油关联交易额度上限分别为 400.44、520.58、
676.75 亿元，而公司与中海油关联额度计划上限最高值为 298.27 亿元
（2016 年）。虽然关联交易上限并非收入指引，但这也体现中海油七年
计划对国内海上油服市场的推动作用。 

 办理美元贷款及发行 8 亿美元债券，提升海外市场竞争力：为满足境外
生产经营需求以及未来美元债务还本付息要求，公司拟以海外全资子公
司 COSL Middle East FZE 为借款人向银行办理 4 亿美元循环贷款，并计
划于 2020 年发行不超过 8 亿美元的境外美元债券。根据历史数据，公
司曾于 2012、2015 年分别发行 10 亿美元债券（期限为 10 年）、10 亿
美元中期票据。截至 2019 年 6 月底，公司合计高级无抵押美元债券票
据余额约 69.3 亿人民币。我们认为本次发行美元债券有助于公司拓展
海外市场，体现其对海外市场未来几年较好发展的预期，并进一步拉长
公司债务年期，优化债务曲线，有利于提升公司在国际资本市场的地位。 

 受益中海油资本开支加码，公司业绩拐点持续印证：在目前国内政策面
持续推进油气增储上产背景下，中海油等三桶油资本开支力度持续加
码。2019 年前三季中海油勘探投资达 140.89 亿元，同比+107%，延续
高增势头。公司紧抓中海油七年计划带来的国内海上油服高景气机遇，
钻井及技术等各板块作业量快速提升，业绩拐点持续验证。其中 Q3 单
季扣非归母净利润 11.0 亿元，创近五年单季新高。预计随着公司钻井平
台利用率的持续提升将传导至日费的同步改善，带动钻井板块盈利能力
的持续上修；技术板块毛利率持续创历史高位也将推动公司盈利能力的
进一步提升，公司业绩弹性有望充分释放。 

 盈利预测与投资评级：公司预计将直接受益于以中海油为主的三桶油资
本开支加码，钻井、技术等板块作业量以及盈利能力将持续向上态势。
我们预计公司 2019-2021 年营收 301.3/371.1/421.4 亿元，归母净利润
27.2/40.1/54.1 亿元，对应 PE 26/18/13 倍，维持“买入”评级。  

 风险提示：国内油气上产力度不及预期，国内油企资本开支不及预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 14.98 

一年最低/最高价 8.09/15.92 

市净率(倍) 1.96 

流通 A 股市值(百

万元) 
44347.81 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.63 

资产负债率(%) 52.75 

总股本(百万股) 4771.59 

流通A股(百万股) 2960.47  
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中海油服三大财务预测表 

 

资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 21708.9  29813.0  41372.5  45231.8    营业收入 21945.9  30130.1  37110.1  42140.8  

  现金 3339.9  6171.3  6196.7  5235.9    营业成本 19543.7  24137.8  28722.8  31585.8  

  应收款项 8478.6  12325.2  14561.0  16684.6    营业税金及附加 59.2  104.1  116.6  130.6  

  存货 1379.8  1702.1  2059.8  2240.8    营业费用 27.1  43.7  52.5  57.6  

  其他 8510.7  9614.5  18555.1  21070.4      管理费用 717.1  1208.6  1487.8  1604.7  

非流动资产 52978.1  52895.4  52284.5  51009.2    财务费用 616.3  914.1  1018.9  936.0  

  长期股权投资 679.2  679.2  679.2  679.2    投资净收益 349.0  383.9  422.3  464.5  

  固定资产 50785.9  50706.6  50099.1  48827.1    其他 -675.1  73.4  33.3  33.3  

  无形资产 337.9  334.5  331.2  327.9    营业利润 656.3  4179.0  6167.2  8324.1  

  其他 1175.1  1175.1  1175.1  1175.1    营业外净收支 50.0  0.0  0.0  0.0  

资产总计 74687.0  82708.5  93657.1  96241.0    利润总额 706.3  4179.0  6167.2  8324.1  

流动负债 17011.0  23203.0  31232.2  29886.8    所得税费用 617.7  1462.7  2158.5  2913.4  

  短期借款 6067.5  8892.4  14479.2  11584.9    少数股东损益 17.9  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 8325.3  10992.7  12756.9  13956.0    归属母公司净利润 70.8  2716.4  4008.7  5410.6  

  其他 2618.2  3317.9  3996.1  4345.9    EBIT 1655.6  4639.2  6733.8  8765.5  

非流动负债 22998.6  22790.8  22703.6  22575.1    EBITDA 5533.7  9910.5  12619.6  15184.5  

  长期借款 787.6  787.6  787.6  787.6                                                                               

  其他 22210.9  22003.1  21916.0  21787.4    重要财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E 

负债总计 40009.6  45993.8  53935.9  52461.9    每股收益(元) 0.01  0.57  0.84  1.13  

  少数股东权益 147.5  147.5  147.5  147.5    每股净资产(元) 7.24  7.66  8.29  9.14  

  归属母公司股东权

益 34529.9  36567.2  39573.7  43631.7    

发行在外股份(百万

股） 4771.6  4771.6  4771.6  4771.6  

负债和股东权益总计 74687.0  82708.5  93657.1  96241.0    ROIC(%) 0.3% 4.7% 6.2% 7.5% 

                                                                           ROE(%) 0.2% 7.4% 10.1% 12.4% 

现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 10.7% 19.9% 22.6% 25.0% 

经营活动现金流 4172.4  3961.3  715.7  8429.9    EBIT Margin(%) 7.5% 15.4% 18.1% 20.8% 

投资活动现金流 -7058.5  -3275.7  -5274.9  -5143.7  

 

销售净利率(%) 0.3% 9.0% 10.8% 12.8% 

筹资活动现金流 -3060.5  2145.8  4584.6  -4247.0    资产负债率(%) 53.6% 55.6% 57.6% 54.5% 

现金净增加额 -5840.1  2831.4  25.5  -960.8    收入增长率(%) 25.9% 37.3% 23.2% 13.6% 

企业自由现金流 -1376.1  -800.6  -4190.9  3573.1   净利润增长率(%) 114% 3737% 48% 35% 
           

 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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