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资料来源：Wind 

 海上油服龙头，业绩复苏趋势明显 
中海油服(601808) 
海上油田服务龙头，受益于油公司资本开支上行，业绩复苏趋势明显 

公司拥有强大的海上石油服务装备群，服务贯穿海上油气勘探开发生产各
个阶段。全球范围看，海油市场温和复苏，海油开采成本逐步下降；国内
角度看，中海油“七年行动计划”要求增储上产，有望持续推动资本开支
上行，公司作为关联方有望直接受益。公司层面看，轻资产转型成效初显，
现金流充裕，中长期需求增长抬升日费率，有望量价齐升，业绩弹性较大。
预计公司19-21年归母净利润为25.81/31.23/35.10亿元，同比增长3546%/ 

20.98%/12.41%，对应 PE 为 28/23/21 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

海油成本下降经济性初显，全球油气资本支出温和增长 

据 Rystad Energy，截止 2019 年年中，浅海开采成本仅为 49 美元/桶，深
海为 58 美元/桶，在目前油价水平下（2019 年前十个月布伦特原油均价为
64 美元/桶），海油开采经济性逐步凸显。全球海油景气度有望逐步回升，
据 Rystad Energy 预测，在 60-70 美元的油价区间中，海油市场收入规模
有望在 2025 年前每年实现 7%的增长。 

 

中海油“七年计划”探明储量有望翻番，公司有望直接受益提升工作量 

据公司历年年报，公司营业收入的约 60%-70%均来自于中海油及其关联
方，公司有望全面受益中海油资本支出加码。据中海油“七年行动计划”，
到 2025 年公司勘探工作量和探明储量要翻一番。我们通过测算得到
2014-2018 五年的公司油田技术服务收入增速与中海油国内资本开支增速
的相关系数为 0.94，公司有望直接受益中海油勘探开发力度的加大，工作
量有望显著提升。 

 

轻资产模式践行卓有成效，资产负债率稳步下降，现金流充沛 

公司一方面在重资产业务选择以租代建，在产能过剩的市场上，租赁合同
相对租期灵活、费率优惠；一方面大力扩张油田技术服务类轻资产及高技
术含量业务，以调整收入结构，提升公司盈利能力。公司财务状况逐步优
化，资产负债率从 2016年底的 56.18%下降至 2019年三季度末的 52.75%。
2019Q1-3 经营性净现金流 11.34 亿元/yoy+250%，是净利润的 0.53 倍。 

 

直接受益于中海油资本开支提升，业绩有望持续复苏，“增持”评级 

公司受益中海油资本开支较大概率的稳步增长，各项业务工作量有望显著
增加，带动盈利能力改善。我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为
25.81、31.23 和 35.10 亿元，同比增长 3546%、20.98%和 12.41%，对应
EPS 分别为 28、23、21 倍。同时参考其他油服公司 Wind 一致预测 2019

年 PE 均值 32 倍，考虑到中海油在“三桶油”中相对较好的盈利能力和经
营质量，以及公司从中海油资本开支增长的直接受益程度较高，我们认为
公司业绩复苏的概率高于其他油服公司，给予中海油服 2019 年 32-35 倍
PE 估值，目标价 17.31-18.93 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

风险提示：原油价格波动、中海油勘探开发资本开支投入不及预期、服务
日费率回升不及预期、油气产业政策波动的风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 4,772 

流通 A 股 (百万股) 2,960 

52 周内股价区间 (元) 8.26-15.56 

总市值 (百万元) 72,051 

总资产 (百万元) 77,438 

每股净资产 (元) 7.63  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 17,516 21,946 27,469 29,521 31,580 

+/-%  15.60 25.29 25.17 7.47 6.97 

归属母公司净利润 (百万元) 42.77 70.80 2,581 3,123 3,510 

+/-%  100.37 65.54 3,546 20.98 12.41 

EPS (元，最新摊薄) 0.01 0.01 0.54 0.65 0.74 

PE (倍) 1,685 1,018 27.91 23.07 20.53  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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核心观点及公司逻辑 
中海油服成立于 2001 年，于 2002 年 11 月在香港联合交易所主板上市，后于 2007 年 9

月在上海证券交易所上市，是全球最具规模的综合型油田服务供应商之一。由于

2013-2014 年高油价时代，全球海油钻井平台大规模扩产导致行业供给过剩及随后的油价

断崖式下跌等因素，公司收入于 2015 及 2016 年大幅下滑，且由于其重资产属性，公司

于 2016 年计提大额资产减值损失，导致 2016 年业绩亏损 115 个亿。我们认为，油服及

油气设备行业由于重要变量较多，且变量波动性较大，故市场对油服及油气设备行业的趋

势判断分歧较大，具备一定预期差。我们对报告的核心观点和推荐逻辑总结如下： 

 

1）全球范围来看，整体海油市场的趋势主要有两方面：1.技术不断突破下，海油开采成

本逐步下降，据 Rystad Energy，截止 2019 年年中，浅海开采成本仅为 49 美元/桶，深

海为 58 美元/桶，在目前油价水平下（2019 年前十个月布伦特原油均价为 64 美元/桶），

海油开采经济性逐步凸显；2.全球海油景气度有望逐步回升，据 Rystad Energy 预测，在

60-70 美元的油价区间中，海油市场有望在 2025 年前每年实现 7%的增长。全球海油市场

的温和复苏叠加海油开采成本的下降有望带动公司工作量及盈利能力的提升。 

 

2）国内角度来看，2019 年是“七年计划”的开局之年，三大油公司积极响应号召，有望

大力推动增储上产。据公司历年年报，公司营业收入的约 60%-70%均来自于中海油及其

关联方，公司有望全面受益中海油资本支出加码。据中海油“七年行动计划”，到 2025 年

公司勘探工作量和探明储量要翻一番。公司有望直接受益中海油勘探开发力度的加大，业

绩复苏概率较高。 

 

3）短期来看，公司践行轻资产模式卓有成效，一方面重资产业务公司选择以租代建，在

产能过剩的市场上，租赁合同相对租期灵活费率优惠；一方面公司大力扩张油田技术服务

类轻资产及高技术含量业务，以调整公司收入结构，提升公司盈利能力。公司已于 2016

年计提大额资产减值损失，未来资产减值压力相对较小。长期来看，如全球海油市场持续

复苏，全球海油钻采需求提升，有望带动服务业务量价齐升，中长期公司业绩弹性较大。 

 

公司有望直接受益中海油资本开支增长，各项业务工作量有望显著增加，带动盈利能力改

善。同时参考其他油服公司 Wind 一致预测 2019 年 PE 估值均值 32 倍，考虑到中海油在

“三桶油”中相对较好的盈利能力和经营质量，以及公司从中海油资本开支增长的直接受

益程度较高，我们认为公司业绩复苏的概率高于其他油服公司，给予中海油服 2019 年

32-35 倍 PE 估值，目标价 17.31-18.93 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 
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中海油服：全球最具规模的油服公司之一，业绩复苏趋势明显 
中海油田服务股份有限公司是全球最具规模的综合型油田服务供应商之一。公司拥有亚太

地区最强大的海上石油服务装备群，服务贯穿海上石油及天然气勘探，开发及生产的各个

阶段。公司成立于 2001 年，于 2002 年 11 月在香港联合交易所主板上市，后于 2007 年

9 月在上海证券交易所上市，公司自 2002 年重组上市以来，经受了 2009 年和 2014 年下

半年开始的两次行业寒冬的考验，总体上实现了高速发展。 

 

图表1： 中海油服发展历程 

 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所 

 

公司股权结构集中，隶属于中海油，实际控制人为国资委。公司由中国海洋石油集团有限

公司（以下简称“中海油”）直接控股。据公司公告，截至 2019 年 9 月底，中海油持有公

司 50.53%股份。中海油是国务院国有资产监督管理委员会直属的特大型国有企业，是中

国最大的海上油气生产商。公司主要向中海油就其近海石油及天然气勘探、开发及生产活

动提供油田服务，同时中海油向公司提供装备租赁、设备、原料及公共设施服务。 

 

图表2： 中海油服股权结构（截止 2019 年 9 月底） 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

  

2001
•公司成立

2002
•在香港主板成功上市，股票编号2883

2004
• 在美国纽约的证券交易所进行交易。股票编号CHOLY

2007
•在上海交易所成功上市，股票代码601808

2008
•成功收购Awilco Offshore ASA

2015
•自主研发旋转导向系统和随钻测井系统两项技术，进入国际油田服务第一阵营
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布局四大板块，提供油气勘探开发一体化服务 

公司提供油气产业链上游勘探生产一体化服务。油服产业属于上游生产环节，主要包括油

田技术服务和油气设备，其中油田技术服务是指在石油公司勘探、开发过程中为其提供的

工程和技术服务的总称。国际范围内，油田技术服务标准定义包括 5 大板块 32 项服务：

物探、钻完井、测录试、油田 生产和油田工程建设 5 大服务板块，服务内容主要包括地

震勘探、钻井完井、测井录井、 油气开采、油田建设等方面。中海油服通过四大板块的

业务向客户提供在石油及天然气勘探、开发与生产的各个阶段所需的单一业务作业服务、

捆绑服务、一体化服务及总承包作业服务，实现全板块完整覆盖。 

 

图表3： 油气行业产业链示意图 

 

资料来源：中国产业信息网，华泰证券研究所 

 

公司主营业务包括四个板块，业务布局广泛，市场规模居世界前列。公司的主营业务分为

油田技术服务、钻井服务、船舶服务、物探勘察服务四个板块，多个业务市场规模位于世

界前列。据公司 Investor Presentation，2018 年，公司钻井平台规模位居全球第二，物探

合同工作量全球第五，船舶和固井市场规模全球第四，电缆和泥浆市场规模分列全球第六

和第七。公司业务在国外多个国家和地区均有布局，服务区域包括中国及亚太、中东、远

东、欧洲、美洲和非洲等地区和国家。2018 年公司围绕国际化发展战略，加快海外六大

区域的建设和布局，加强重点市场和核心客户的沟通交流，海外市场规模效应逐步发挥。 

 

图表4： 2018 年中海油服业务领域  图表5： 2018 年中海油服业务布局 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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油田技术服务和钻井服务贡献公司主要营收。2019H1 公司营收 135.63 亿元，油田技术

服务板块营收 66.31 亿元，占比高达 49%，贡献近一半营收，其次是钻井服务，营收 44.92

亿元，占比 33%，两者合计贡献 82%营收。船舶服务及物探和工程勘察服务营收占比分

别为 11%、7%。从盈利能力来看，营收占比最高的油田技术服务板块毛利率连续三年领

先其他三个板块。 

 

图表6： 中海油服 2019H1 各业务营收占比  图表7： 中海油服各业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

公司业绩持续复苏，毛利率改善明显 

2016 年以来公司业绩持续向好，复苏趋势明显。自 2016 年一轮行业寒冬褪去后，公司的

业绩随之改善，2017 年扭亏为盈，营收和归母净利润重上增长轨道。公司 2018 年实现营

收 219.46 亿元，同比增长 25%，归母净利润 0.71 亿元，同比增长 66%。公司 2019 年前

三季度实现营收213.34亿元，同比增长55.52%，归母净利润21.19亿元，同比增长866%，

远超 2018 年全年归母净利润，复苏趋势明显。 

 

图表8： 中海油服 2014-2019Q1-3 年营业收入及同比增速  图表9： 中海油服 2014-2019Q1-3 年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 
2016 年起公司盈利水平持续震荡回升。据公司公告，2019 年前三季度公司实现毛利率

18.94%，2019Q3 单季度销售毛利率为 23.96%，已回升至接近 2014 年高油价时期水平，

盈利能力改善明显。 
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图表10： 2014Q4-2019Q3 公司单季度毛利率及累计毛利率情况 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 
公司各业务板块营收增长明显。2019H1，公司油田技术服务服务、钻井服务、船舶服务、

物探和工程勘察服务营收分别增长 94.81%、49.42%、15.88%以及 105.34%，复苏强劲。

除船舶业务外，增速均创 2014 年以来新高，船舶业务增速较 2018 年的 10.61%增加了

5.27PCT。随着国内油公司进一步提高资本开支，加大勘探开发力度，公司工作量有望持

续提升。 

 

图表11： 2014-2019H1 公司各业务营收及同比 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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海油成本下降经济性初显，海上油气投资或趋于活跃 
全球海洋油气勘探开发迎来新机遇。随着陆上油气资源开采难度和成本的增加，世界油气

勘探开采正逐渐转向海洋。深水、超深水海域，勘探程度低，油气资源储量丰富。据中国

石油网，自 2018 年来，南美北海岸、北美墨西哥湾等区域相继获得多处重大油气勘探突

破，深水油气正逐渐成为未来油气产量新的增长点和石油公司上游投资的焦点。据

GlobalData 统计，2018-2025 年全球将新增油气开发项目 615 个，在整个周期内共需资

本支出约 1.7 万亿美元，有望生产原油超过 120.03 亿吨，天然气 24.56 万亿立方米。在

这些资本支出中，海域油气项目共支出 12510 亿美元，占支出总额的 73.4%。其中，超

深水、深水和浅水区的资本支出分别为 4290 亿美元、3250 亿美元和 4970 亿美元。 

 

图表12： 2018～2025 年，全球将新增油气开发项目资本开支 

 

资料来源：GlobalData，中国石油新闻中心，华泰证券研究所 

 

海油盈亏平衡点持续下降，高油价或非投资必选项 

国际油价走出 2016 年的低谷。2014 年下半年以来，受益于美国页岩油气技术的发展，美

国原油产量持续上升，全球原油供应充分，而国际经济增速放缓，原油需求的增长较为疲

软，国际油价一路下跌，2016 年 1 月 20 日 Brent 原油跌破 28 美元/桶，而后随着 OPEC

国家减产协议的达成和执行，油价出现反弹趋势，2016 年 Brent 原油平均价格为 45 美元

/桶，2018 年 4 月突破了 70 美元大关，截至 2019 年 10 月底，Brent 油价为 60 美元/桶。  

 

图表13： 2011 年至 2019 年 10 月底国际油价  图表14： 不同类型的海油盈亏平衡点价格（Brent） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Rystad Energy，华泰证券研究所 
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海油盈亏平衡点持续下降，经济性显现。 Rystad Energy 在其 2015 年 10 月的报告中指

出，全球海油对应的 Brent 原油盈亏平衡价格范围为 59-63 美元/桶，得益于海上石油开采

技术的发展以及海上钻井业务的合并带来的规模效应，海上油气开采成本大幅降低。

Rystad Energy 2016 年 4 月公布的全球石油成本曲线中，海油盈亏平衡点降至每桶 54 美

元，其中浅水领域的开采成本更是降至 46 美元/桶。据 Rystad Energy，深水领域的盈亏

平衡价格从 2015 年的 62 美元/桶降至 2019 年的 58 美元/桶。 

 

高油价或非投资必选项。Rystad Energy 预计，如果 Brent 原油的价格跌至每桶 50 美元，

到 2022 年，该水平的价格仍足以支撑海油市场 5％的年增长率。据 Rystad Energy 预测，

在 60-70 美元的油价环境中，海油市场收入规模有望在 2025 年前每年实现 7%的增长。

据 Wind，2019 年前 10 个月的 Brent 油价中枢约为 64 美元/桶，我们认为，在目前的油

价环境下，海洋油气的开采已高于盈亏平衡点。 

 

全球油气资本支出温和增长，海油景气度回升 

2019 年全球油气资本开支有望持续增长。随着 2016 年后国际油价止跌企稳，全球上游石

油和天然气投资额开始温和增长。据 IEA，2018 年上游投资总额约 4773 亿美元，较 2017

年增长 6%。在深水领域，自 2018 年来，南美北海岸、北美墨西哥湾等区域相继获得多

处重大油气勘探突破，巴西等海上油气资源国也持续加大上游油气对外合作力度。据 IEA

预测，2019 年全球油气资本开支约为 5050 亿美元，同比增加 6％，有望延续此前温和增

长态势。 

 

图表15： 全球油气资本开支投资及增速  图表16： 全球主流油公司 2019 年预计上游油气投资及增速 

 

 

 

资料来源：IEA，华泰证券研究所  资料来源：Rystad Energy，华泰证券研究所 

 

海油资本支出增加，海上钻井市场恢复增长。据 Rystad Energy，2019 年油公司计划新

开发 110 个新的海底项目，2018 年仅 96 个，2016 年仅 43 个。受益海油资本开支回升，

全球海上钻井市场收入规模也将恢复增长。据 Spear&Associate，2019 年全球海上钻井

市场收入规模有望达到 260 亿美元，同比增长 5%。 
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图表17： 2012-2019E 全球海上钻井市场规模  图表18： 全球海上项目批准数及类型 

 

 

 

资料来源：Spear&Associate，IFPEN，华泰证券研究所  资料来源：Spear&Associate，IFPEN，华泰证券研究所 

 

海上项目批准数自 2016 年触底起持续增加。据 Spear&Associate，2018 年海上项目的批

准数量同比增长 29％。油公司在倾向于在油价疲软时推迟其开发项目，但 2016 年起油价

触底逐步回升，使得之前已经待命的项目逐步启动。 
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我国油气勘探开发投资有望持续增加，推动油服行业景气向好 
勘探开发“七年行动”拉开序幕，油公司有望进入资本开支扩张期 

我国正面临严峻的能源安全问题。作为全球最大的一次能源消费国，中国对石油天然气的

需求将不断提升，能源安全问题凸显。一方面，据 Wind，2018 年中国原油、天然气对外

依存度分别高达 70%、45.3%；另一方面，美国页岩油气革命引发全球能源格局巨变，伊

朗、委内瑞拉等产油国屡遭美国制裁，且中美贸易摩擦不断升级，能源安全问题日益凸显。  

 

多个政策出台加码油气勘探生产。2017 年油、气“十三五”规划将“加强勘探开发，增

加国内资源供给”作为重点任务，2018 年 9 月，国务院发布《关于促进天然气协调稳定

发展的若干意见》，要求加大国内勘探开发力度，各油气企业要全面增加国内勘探开发资

金和工作量投入，力争到 2020 年底前国内天然气年产量达到 2000 亿立方米以上，而 2018

年产量约为 1600 亿立方米，仍有缺口。2019 年 5 月 24 日，国家能源局召开 “大力提

升油气勘探开发力度工作推进会”，第一次在油气勘探开发行业提出“七年行动”计划，

要求石油企业要落实增储上产主体责任。 

 

三大油公司积极响应中央政府号召，勘探开发资本开支有望持续增加。受益油价回暖以及

政策督促，我国三大石油公司中石化、中石油、中海油均将增储上产作为工作目标，2016

年以后各公司均进入资本开支扩张期。2019 年各公司计划资本开支较 2018 年实际支出增

长明显。过去三年三家油公司合计发生勘探开发资本开支分别为 2112、2430、3004 亿元，

2019 年这一数字计划增加到 3628 亿元，同比增加 21%。 

 

图表19： 中海油勘探开发资本支出概况   图表20： 三大油公司勘探开发资本开支增速 

 

 

 

资料来源：中海油年报，华泰证券研究所  资料来源：中石化、中石油、中海油年报，华泰证券研究所 
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油服公司收入与油公司资本开支正相关，油服新一轮景气周期有望开启 

油服公司收入和油气公司勘探开发资本开支呈同向变动趋势，滞后约 0-1 年。油气公司的

勘探开发资本开支是下属油服公司营业收入的主要来源，二者具有较强的联动关系，我们

着重分析了中石化和石化油服、中海油和中海油服的关系。油服公司的营业收入变动与对

应的油气公司的勘探开发资本开支变动高度趋同，时滞约为 0-1 年。 

 

图表21： 中石化勘探开发资本开支和石化油服收入关系  图表22： 中海油勘探开发资本开支和中海油服收入关系 

 

 

 

资料来源：中石化、石化油服年报，华泰证券研究所  资料来源：中海油、中海油服年报，华泰证券研究所 
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轻资产模式+油公司资本开支上行，油服龙头业绩持续复苏 
轻资产转型成效初显，经营性净现金流充裕 

公司 2016 年开启轻资产模式，资本开支大幅降低。2014 年下半年至 2016 年初，国际油

价经历了一轮下跌周期，油气公司大幅削减资本开支，油田服务市场需求减少明显，公司

积极应对行业新形势，严控资本开支规模，装备由“建买租管”变“优先租赁”，并且在

2016 年提出将“租赁”作为未来公司装备发展的常态模式。基于这种轻资产模式，公司

的资本性支出由 2015 年的 67 亿大幅降低 48%至 2016 年的 35 亿，并且有望持续保持较

低的资本开支水平。 

 

图表23： 中海油服资本开支 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

受益于轻资产模式，公司财务状况逐步优化，现金流充裕。据调研，考虑到整体钻井平台

及船舶行业目前供过于求情况，公司可获得价格优惠，周期灵活的短期租赁合同，较少存

在有工作量而无工作设备的情况。同时，短期租赁属于经营租赁，按照直线法计入成本，

据调研，租赁成本小于新建设备的折旧成本，因此有望提升公司毛利率水平。公司实现轻

资产转型以来，财务状况得到较大改善，据公司公告，公司资产负债率从 2016 年底的 56.18%

下降至 2019 年三季度末的 52.75%。2019 年前三季度实现经营性净现金流 11.34 亿元，

同比增长 250%。 

 

图表24： 2007-2019Q3 中海油服资产负债率  图表25： 2007-2019Q1-3 中海油服经营性净现金流 

 

 

 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所  资料来源：wind，华泰证券研究所 

 

全面受益中海油资本支出加码，收入增长有望持续 

中海油及其关联方贡献公司 60%-70%营业收入。中海油服隶属中海油，据公司年报显示，

2010 年以来，中海油服每年的营业收入有 60%-70%来源于中海油及其关联方，2017、

2018 年这一比例跃升至 76%，中海油服的业绩受中海油经营情况影响较大。 
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图表26： 2010-2018 年中海油营业收入来源拆分 

 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所 

 

中海油具有较强的成本控制能力，在三桶油中盈利能力出色。据中海油 2013-2018 年年

报，得益于成本管控和储量增加，中海油桶油主要成本连续五年录得下降，从 2013 年的

45.02 美元/桶油当量，降低至 2018 年的 30.39 美元/桶油当量，降幅达 32%，桶油作业费

用也呈现下降趋势。成本不断走低有助于释放利润空间，2016-2018 年中海油的盈利能力

不断提升，2018 年销售净利率大幅高于中石油和中石化。 

 

图表27： 中海油桶油成本及桶油作业费用  图表28： 三桶油销售净利率对比 

 

 

 

资料来源：中海油公告，华泰证券研究所  资料来源：wind，华泰证券研究所 

 

中海油加大勘探力度，中海油服有望直接受益。中海油不断加大国内勘探，积极部署海外

勘探，据中海油 2013-2018 年年报，2018 年中海油探井工作量创五年新高，同比增加 36%。

2019 年公司产量目标为 480-490 百万桶油当量，计划投产 6 个新项目，中海油服有望直

接受益。 
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图表29： 中海油近五年探井工作量  图表30： 中海油三年滚动产量目标 

 

 

 

资料来源：中海油公告，华泰证券研究所  资料来源：中海油公告，华泰证券研究所 

 

图表31： 中海油 2019 年新项目 

项目 地理位置 投产时间 

高峰产量 

(桶油当量/天) 权益 

Egina 油田 尼日利亚 已提前投产 200,000 45% 

联合开发项目惠州 32-5油田综合调整/惠州 33-1油田 南海东部 已提前投产 19,200 100% 

渤中 34-9 油田 渤海 上半年 22,500  100% 

Appomattox 项目 美国墨西哥湾 下半年 175,000  21% 

曹妃甸 11-1/11-6 油田综合调整项目 渤海 下半年 28,700  51%-60% 

文昌 13-2 油田综合调整项目 南海西部 下半年 11,500  100% 

资料来源：中海油 2019 战略展望，华泰证券研究所 

 

下游需求提振有望带动钻井服务量价齐升，中长期业绩弹性较大 

公司钻井服务产能利用率自 2016 年起持续提升。据公司公告，截至 2019H1，公司共管

理 52 座平台，包括 38 座自升式钻井平台、14 座半潜式平台，钻井平台产能略有上升，

但产能利用率仍大幅提升，2019 年 1-9 月份平台合计日历天使用率为 80.9%，同比增加

15.6 pp。 

 

图表32： 中海油服钻井平台数  图表33： 中海油服钻井平台日历天使用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

钻井平台使用率和日费率成正相关关系，中长期下游需求提振有望带动钻井服务量价齐升。

油气公司勘探开发投资持续增加会提高对钻井服务的需求，而钻井平台的服务产能有限，

短期供给刚性使日费率对需求更敏感，因此日费率与钻井平台使用率成正相关关系。据 IHS 

Markit，2016 年 9 月至 2019 年 8 月间，>7500 英尺的半潜式平台及东南亚高规格自升式

钻井平台（361-400 IC）的平均日费率与平台使用率大致成正相关关系。 
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图表34： 全球范围>7500 英尺的半潜式平台日费率和使用率  图表35： 东南亚高规格自升式钻井平台（361-400 IC）日费率和使用率 

 

 

 

资料来源：IHS，华泰证券研究所  资料来源：IHS，华泰证券研究所 

 

全球海油景气度逐步回暖，钻井平台使用率提升，中长期有望带动钻井服务平均日收入提

升。据调研，目前全球闲置钻井平台产能超过 100 座，且在造产能有 98 座，全球范围内

产能目前仍充足。据各海外主流油服公司公告，各公司产能利用率复苏程度仍慢于中海油

服。我们认为，短期内各项业务日费率或仍维持稳定，公司综合日费率的提升或来自服务

结构的变化。但中长期来看，全球海油景气度逐步回暖有望逐步提升钻井平台使用率，从

而带动钻井服务平均日收入提升，为公司业绩提供较大弹性潜力。 

 

图表36： 海外可比公司 2019Q1-3 平台利用率情况一览  图表37： 中海油服钻井平台平均日收入 

 

 

 

资料来源：各公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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盈利预测及投资建议 
盈利预测 

营业收入：我们预计 2019-2021 年公司营业收入分别为 274.69、295.21 及 315.80 亿元，

对应增速分别为 25.17%、7.47%及 7. 0%，收入的具体构成及分项预测如下： 

 

1） 钻井服务 

 

钻井服务的测算公式如下： 

 

钻井平台作业日数 = 实际使用平台数 * 365 * 钻井平台日历天使用率 

钻井平台总收入 = 日费收入比例 * （钻井平台作业日数 * 平均日收入） 

 

注：实际使用平台数非整数主要系部分平台由于是临时租赁或调用，实际使用时间未达到

一整年；钻井平台服务收入并非均是平台的日费收入，部分其他收入主要系 1）动复员收

入；2）合同为整体大包合同时，大包合同中超出平台日费的收入；3）提前完工的奖励收

入等等。 

 

据调研，截止 2019 年 11 月，公司拥有的平台数为 39 只，但整体市场上闲置的平台较多，

租赁合同较为灵活，因此公司近期没有增加平台的计划。据公司 2019 三季报计算，半潜

式及自升式实际使用平台数分别为 34.02、12.35 台。由于半潜式平台主要用于外国海域，

考虑到四季度北欧海域有冰封期，因此我们预测半潜式平台 2019 年整体实际使用数为 12

台。同时，由于全球海油有望温和复苏，我们认为 2020 及 2021 年半潜式平台的工作量

有望略有增加，预计实际平台使用数有望达到 12.5 台。自升式平台由于主要用于中国的

渤海海域，较少受到冰封期影响，因此我们预测自升式平台四季度使用平台数将保持稳定，

预计为 34 台。同时，考虑到中海油“七年计划”有望增加资本开支，对公司自升式平台

有拉动作用，我们预计 2020-2021 年自升式平台实际使用数分别为 35、36 台。 

 

据公司 2019 年三季报，前三季度自升式平台及半潜式平台日历天使用率分别为 83.7%和

73.5%，考虑到海油开采的旺季顺序是二、三季度>四季度>一季度，我们认为 2019 年四

季度使用率或部分拉低整体使用率水平，因此预计 2019 年自升式平台及半潜式平台日历

天使用率分别为 80%和 70%。同时考虑到该指标为日历天使用率，因此需要将每年维修

检查及工程间运输调配的时间纳入考虑，我们认为，自升式平台 80%的使用率水平已经较

高，公司可能会倾向于增加平台数而非在此基础上提高使用率来应对增加的工作量，因此

预计 2020-2021 年自升式平台使用率将维持 80%，而半潜式平台使用率有望受益全球海

油复苏略有缓慢提升，预计 2020-2021 年使用率将分别为 71%和 72%。 

 

由于日均收入主要由平台供求决定，而经上文分析，全球平台产能较为充足，因此我们预

计，短期内各项业务日费率或仍维持稳定，各平台日收入的变化或来自服务结构的变化，

因此我们预计 2019-2021 年的平台日收入为 2016-2018 年三年平均，主要系经过

2013-2014 年的平台大扩产之后，2016-2018 年平台的供需格局与目前较为接近。因此对

应自升式和半潜式平台 2019-2021 年平均日收入分别为 46.43 和 127.91 万元/日。考虑到

每年来自日费收入之外的收入比例都略有波动，我们用 2016-2018 年日费占钻井服务收入

比例的平均作为 2019-2020 年的预测比例，这一比例为 86.57%。 

 

综上可以计算得，2019-2021 年钻井服务总收入分别为 98.55、102.68、104.92 亿元，同

比增长 26.90%、4.19%和 2.18%。 
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图表38： 钻井服务收入预测表 

  2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

自升式平台实际使用数 32.72 33.24 32.14 34.02 34.00 35.00 36.00 

半潜式平台实际使用数 10.58 11.02 11.00 11.64 12.00 12.50 12.50 

合计 43.30 44.26 43.14 45.66 46.00 47.50 48.50 

自升式钻井平台日历天使用率 73.70% 55.60% 61.40% 66.60% 80.00% 80.00% 80.00% 

半潜式钻井平台日历天使用率 61.50% 40.40% 44.70% 67.50% 70.00% 71.00% 72.00% 

合计 70.70% 51.80% 57.20% 66.80% 77.39% 77.63% 77.94% 

自升式钻井平台作业日数 8,802 6,745 7,203 8,271 9,928 10,220 10,512 

半潜式钻井平台作业日数 2,374 1,625 1,794 2,867 3,066 3,239 3,285 

合计 11,176 8,370 8,997 11,138 12,994 13,459 13,797 

自升式钻井平台平均日收入（万元/日） 64.19 46.43 48.48 44.38 46.43 46.43 46.43 

半潜式钻井平台平均日收入（万元/日） 202.11 126.32 139.30 118.13 127.91 127.91 127.91 

钻井平台日费收入（亿元） 104.48 51.85 59.91 70.58  85.32   88.89   90.83  

钻井平台日费收入/钻井服务总收入 85.43% 79.52% 89.31% 90.88% 86.57% 86.57% 86.57% 

钻井服务总收入（亿元） 122.29 65.20 67.08 77.66 98.55  102.68  104.92  

YoY-钻井服务总收入 -30.94% -46.68% 2.88% 15.77% 26.90% 4.19% 2.18% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

2） 油田技术服务 

 

据中海油《关于中国海油强化国内勘探开发未来“七年行动计划”》，提到 2025 年,公司勘

探工作量和探明储量要翻一番。据此我们以 2018 年的探明储量油当量为基础，计算出如

需达到计划目标，2025 年的探明储量油当量为 99.75 亿桶。据公司 Investor Presentation 

对 2019 年的 RRR 及产量油当量目标，可计算出 2019 年预计探明储量油当量为 50.85 亿

桶，以及 2019-2025 年探明储量复合增长率为 11.89%。 

 

图表39： 2019-2025 年中海油探明储量复合增长率预测 

 

2016 2017 2018 2019E 

中海油储采比（年） 8.10 10.30 10.50 10.48 

中海油 RRR（%） 0.08 3.05 1.26 1.20 

中海油产量油当量（百万桶） 476.90 470.20 475.00 485.00 

中海油探明储量油当量（百万桶）   4987.50 5084.50 

2025 年探明储量=2018*2（百万桶）    9975.00 

2019-2025 年探明储量复合增长率    11.89% 

资料来源：中海油公司公告，华泰证券研究所 

 

据调研，公司油田技术服务收入与中海油国内资本开支有直接联系，我们通过测算得到

2014-2018 五年的公司油田技术服务收入增速与中海油国内资本开支增速的相关系数为

0.94，回归得油田技术服务收入增速 = 1.01*中海油国内资本开支增速。我们根据中海油

Investor Presentation 对 2019 年资本开支的计划，及国内资本开支的占比，得到 2019

年国内资本开支预计为 48.36 亿元/+33.59%，因此对应中海油服油田技术服务收入增速为

33.93%。如假设每单位探明储量对应资本开支大致相等，则我们预计 2020-2021 年中海

油资本开支增速与 2019-2025 年探明储量复合增长率相等，为 11.89%，对应 2020-2021

年中海油服油田技术服务收入增速为 12.01%。 
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图表40： 油田技术服务收入预测表 

  2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

中海油资本开支（亿元） 65.86 48.70 49.70 62.10 78.00 87.27 97.64 

中海油国内资本开支（亿元） 34.702 21.25 24.74 36.20 48.36 54.11 60.54 

YoY-中海油国内资本开支 -44.78% -38.76% 16.42% 46.32% 33.59% 11.89% 11.89% 

油田技术服务（亿元） 70.84  55.94  65.92  98.22  131.54  147.34  165.02  

YoY-油田技术服务 -27.54% -21.03% 17.84% 49.00% 33.93% 12.01% 12.01% 

资料来源：公司公告，中海油公司公告，华泰证券研究所 

 

3） 船舶服务 

 

船舶服务收入的计算思路与钻井平台类似，我们认为，考虑到供给短期内仍较充裕，因此

2019-2021 年船舶服务日收入和 2018 年持平，自有船队预计为 7.14 万元/日，外租船队

预计为 5.53 万元/日。据公司 2019 年三季报，2019 年前三季度自有船队日历天使用率为

94.2%，同时考虑到四季度是较淡季节，因此我们预计 2019 年全年自有船队日历天使用

率为 92%。同时由于使用率水平已较高，我们预计 2020-2021 年自有船队使用率将持平。

由于公司践行轻资产模式，我们认为 2019-2021 年自由船队数量将基本保持持平，为 92

艘。考虑到中海油资本开支有望逐步提升，我们认为船舶服务工作量的增长主要体现在外

租船队的作业日数上，我们预计 2019-2021 年外租船队的作业日数均同比增加 10%。 

 

综上可以计算得，2019-2021 年船舶服务总收入分别为 28.08、28.68、29.34 亿元，同比

增长 3.72%、2.14%和 2.31%。 

 

图表41： 船舶服务收入预测表 

 

2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

自有船队数量（艘） 75.32 83.24 89.82 91.88 92.00 92.00 92.00 

自有船队日历天使用率 87.2% 78.7% 86.7% 90.2% 92.0% 92.0% 92.0% 

自有船队作业日数（天） 23974.00 23912.00 28424.00 30249.00 30894.00 30894.00 30894.00 

自有船队日收入（万元） 7.64 6.45 6.94 7.14 7.14 7.14 7.14 

自有船队营业收入（亿元） 18.31 15.43 19.74 21.60 22.06 22.06 22.06 

外租船队作业日数（天） 13,289 7,809 8,094 9,894 10,883 11,972 13,169 

作业日数-YoY -22.66% -41.24% 3.65% 22.24% 10.00% 10.00% 10.00% 

外租船队日收入(万元） 7.06 5.40 5.85 5.53 5.53 5.53 5.53 

外租船队营业收入（亿元） 9.39 4.22 4.73 5.47 6.01 6.61 7.27 

船舶服务收入（亿元） 27.69 19.65 24.47 27.07 28.08  28.68  29.34  

YoY-船舶服务收入 -21.87% -29.04% 24.53% 10.63% 3.72% 2.14% 2.31% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

4） 物探和工程勘察服务 

 

物探和工程勘察主要范围为中国海域，一般同一片区域 8-10 年内仅需勘探一次，由于中

国的领海面积固定，因此整体市场较为固定，且竞争对手较少，公司倾向于每年维持较为

稳定的勘探量，因此我们假设 2019-2021 年该业务的收入增速为 0。 

 

图表42： 物探及工程勘察服务收入预测表 

亿元 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

物探和工程勘察服务 15.72  10.74  16.90  16.52  16.52  16.52  16.52  

YoY-物探 -41.58% -31.68% 57.36% -2.25% 0.00  0.00  0.00  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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5） 毛利率 

 

由于油气服务公司重资产的属性，不同收入体量下毛利率波动相对比较大，且各种服务种

类多样，附加值不同，不同服务种类的结构调整也会导致毛利率的波动。同时，公司在 2017

年会计基准前将大部分研发费用并入营业成本而非管理费用，因此 2017 年以前的毛利率

因口径不同，可比性较差。同时我们认为，历史年度毛利率波动较大，可比性较低。而考

虑到公司与中海油的服务合同费率是一年一定，同时合同长度在 3 个月至 1 年不等，因此

我们认为同一年度内的毛利率相对更有可比性。而且公司 2019 年 Q1/H1/Q3 定期报告未

披露分项毛利率，因此我们以公司港股半年报的经营利润率为基准，加回期间费用率，倒

算出分项业务的毛利率。 

 

图表43： 2019H1 经营利润率倒算毛利率 

 

经营利润率 税金及附加 销售费用 管理费用 研发费用 财务费用 资产减值损失 倒算毛利率 

钻井服务 5.62% 0.08% 0.11% 2.25% 2.04% 3.85% 0.01% 13.96% 

油田技术服务 17.96%       26.29% 

船舶服务 9.77%       18.10% 

物探采集及工程勘察服

务 

1.83%       10.17% 

资料来源：公司港股公告，华泰证券研究所 

 

据调研，由于国外市场供大于求的问题更严重，且国外行业竞争更加市场化，公司各项业

务的毛利率均是国内高于国外，考虑到公司国外的作业地大多在北欧，四季度或将进入冰

封期，部分设备进入空闲状态，或进一步拉低毛利率，因此我们保守估计 2019 年的除物

探和工程勘察服务的另三项毛利率。考虑到物探和工程勘察服务全在中国海域，我们维持

其 2019-2021 年的毛利率为 10.17%。考虑到我们预计的 2019-2021 年另三项服务收入维

持稳定增速，我们预计在这一收入体量下，毛利率有望维持。 

 

图表44： 分业务毛利率预测 

亿元 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

油田技术服务 10.52% -3.58% 21.47% 25.43% 25.50% 25.50% 25.50% 

钻井服务 25.98% -17.67% 5.53% -4.55% 12.00% 12.00% 12.00% 

船舶服务 15.42% -12.11% 10.30% 8.76% 17.00% 17.00% 17.00% 

物探和工程勘察服务 -1.46% -51.49% -6.98% 1.27% 10.17% 10.17% 10.17% 

总体毛利率 18.29% -14.15% 14.34% 10.95% 18.87% 19.12% 19.42% 

营业收入 236.54  151.52  174.36  219.46  274.69  295.21  315.80  

营业收入-YoY -29.85% -35.94% 15.07% 25.87% 25.17% 7.47% 6.97% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

6） 期间费用率 

 

由于公司的主要客户是中海油，因此销售费用率较低，我们认为，虽然公司收入逐步增加，

但随着全球海油开采逐步复苏，公司有望投入更多销售费用用以开拓海外市场，因此我们

预计 2019-2021 年公司销售费用率有望持平，为 0.12%。由于规模效应，我们认为公司

管理费用率将逐步下降，预计 2019-2021 年分别为 2.5%、2.4%、2.3%。由于公司需要

满足高新技术企业的条件（最近一年销售收入在 2 亿元以上的企业，研发费用比例不低于

3%），即使 2019 年公司收入提升较多，我们预计公司仍将达到 3%的研发费用率。同时

预计 2020-2021 年公司研发费用率保持 3%。 

 

图表45： 期间费用率预测表 

 

2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售费用率 0.10% 0.16% 0.16% 0.12% 0.12% 0.12% 0.12% 

管理费用率 2.50% 3.73% 3.23% 3.01% 2.50% 2.40% 2.30% 

研发费用率   3.42% 3.38% 3.00% 3.00% 3.00% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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可比公司估值 

综上，我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 25.81、31.23 和 35.10 亿元，同比

增长 3546%、20.98%和 12.41%，对应 EPS 分别为 0.54、0.65、0.74 元。同时参考其他

油服公司 Wind 一致预测 2019 年 PE 估值均值 32 倍，考虑到中海油在“三桶油”中相对

较好的盈利能力和经营质量，以及公司从中海油资本开支增长的直接受益程度较高，我们

认为公司业绩复苏的概率高于其他油服公司，给予中海油服 2019 年 32-35 倍 PE 估值，

目标价 17.31-18.93 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

图表46： 可比公司估值（数据日期：2019/11/14） 

   

EPS(元） P/E(倍） PB 

股票代码 股票简称 收盘价 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E LF 

600871 石化油服  2.14   0.01   0.06   0.09   0.11   267.5   35.9   24.7   20.1   5.87  

603619 中曼石油  13.66   0.07   0.35   0.63   0.95   195.1   39.4   21.7   14.4   2.28  

600968 海油发展  2.77   0.13   0.14   0.17   0.20   21.6   20.1   16.3   13.6   1.55  

平均值  6.19   0.07   0.18   0.30   0.42   161.4   31.8   20.9   16.0  3.23 

资料来源：Wind 一致预期，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表47： 中海油服历史 PE-Bands  图表48： 中海油服历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

原油价格波动的风险 

油价传导路径可总结为油价上涨，油气公司资本支出的提升与勘探开发投入增加，服务与 

设备公司工作量增加，或将提振下游服务与设备公司的经营业绩。而原油价格波动或将致

使油气公司资本开支波动或增加低于预期，以致油气服务与设备企业的工作量低于预期，

从而影响油服公司的业绩。 

 

中海油勘探开发资本开支投入不及预期的风险 

当油价回升时，石油勘探开发行业的景气度依次由油气公司向油服向油气装备传导，油气

公司资本支出的提升与勘探开发投入增加，将提升油气服务与设备企业工作量，或将提振

下游服务与设备制造公司的经营业绩。而油气公司资本开支增加低于预期，或将使油气服

务与设备企业的工作量低于预期。中海油服的大部分收入均来自中海油，如中海油勘探开

发资本开支不及预期，或导致中海油服工作量及日收入不及预期，从而会有业绩波动的风

险。 

 

服务日费率回升不及预期的风险 

如行业竞争加剧，服务日费率回升不及预期，则同样工作量下公司收入增长将低于预期，

从而会有业绩波动的风险。 

 

油气产业政策波动的风险 

国家油气产业政策的执行有望有效提升油气公司资本开支，对油服行业稳步增长有较大的

正向影响。如产业政策波动，或将导致油气公司勘探开发资本开支投入不及预期，从而导

致油服行业需求不及预期及公司业绩波动的风险。  
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 19,871 21,709 26,140 31,439 37,217 

现金 9,079 3,340 5,078 8,806 14,839 

应收账款 0.00 8,015 10,033 10,782 11,534 

其他应收账款 403.29 262.40 328.44 352.98 377.60 

预付账款 58.71 127.71 108.02 116.31 126.35 

存货 1,149 1,380 1,573 1,686 1,797 

其他流动资产 9,182 8,584 9,020 9,696 8,544 

非流动资产 54,064 52,978 51,961 50,226 48,262 

长期投资 582.70 679.16 778.03 778.03 778.03 

固定投资 47,333 49,263 48,603 47,310 45,598 

无形资产 430.84 337.89 277.18 215.99 154.74 

其他非流动资产 5,718 2,698 2,303 1,922 1,732 

资产总计 73,936 74,687 78,101 81,665 85,480 

流动负债 12,117 17,011 20,689 21,619 22,352 

短期借款 2,287 1,373 1,200 1,200 1,200 

应付账款 7,005 8,275 9,652 10,508 11,241 

其他流动负债 2,825 7,363 9,836 9,910 9,911 

非流动负债 27,137 22,999 20,082 20,003 19,994 

长期借款 1,409 787.63 787.63 787.63 787.63 

其他非流动负债 25,728 22,211 19,295 19,216 19,206 

负债合计 39,254 40,010 40,771 41,622 42,346 

少数股东权益 122.93 147.53 402.04 509.32 714.14 

股本 4,772 4,772 4,772 4,772 4,772 

资本公积 12,372 12,366 12,366 12,366 12,366 

留存公积 17,758 17,542 19,790 22,396 25,282 

归属母公司股东权益 34,559 34,530 36,928 39,534 42,420 

负债和股东权益 73,936 74,687 78,101 81,665 85,480  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 17,516 21,946 27,469 29,521 31,580 

营业成本 15,005 19,544 22,287 23,877 25,446 

营业税金及附加 57.73 59.25 79.62 83.61 90.14 

营业费用 27.19 27.11 32.96 35.43 38.08 

管理费用 565.24 660.25 686.73 708.51 726.35 

财务费用 1,389 616.30 351.13 231.53 29.47 

资产减值损失 88.03 127.63 100.00 80.00 60.00 

公允价值变动收益 0.00 49.44 (49.44) 0.00 0.00 

投资净收益 294.41 349.02 330.82 336.88 334.86 

营业利润 215.82 656.34 3,634 4,134 4,752 

营业外收入 301.76 147.27 208.84 206.14 204.31 

营业外支出 175.32 97.29 120.00 100.00 80.00 

利润总额 342.27 706.33 3,722 4,240 4,877 

所得税 261.35 617.66 886.79 1,010 1,162 

净利润 80.92 88.67 2,836 3,230 3,715 

少数股东损益 38.14 17.87 254.51 107.27 204.82 

归属母公司净利润 42.77 70.80 2,581 3,123 3,510 

EBITDA 6,150 5,535 8,267 8,900 9,546 

EPS (元，基本) 0.01 0.01 0.54 0.65 0.74  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 15.60 25.29 25.17 7.47 6.97 

营业利润 101.87 204.11 453.62 13.76 14.96 

归属母公司净利润 100.37 65.54 3,546 20.98 12.41 

获利能力 (%)      

毛利率 14.34 10.95 18.87 19.12 19.42 

净利率 0.24 0.32 9.40 10.58 11.11 

ROE 0.12 0.21 6.99 7.90 8.27 

ROIC 0.70 0.30 5.59 6.24 7.24 

偿债能力      

资产负债率 (%) 53.09 53.57 52.20 50.97 49.54 

净负债比率 (%) 10.85 17.13 22.32 21.87 21.49 

流动比率 1.64 1.28 1.26 1.45 1.67 

速动比率 1.54 1.19 1.19 1.37 1.58 

营运能力      

总资产周转率 0.23 0.30 0.36 0.37 0.38 

应收账款周转率 3.93 4.37 3.04 2.84 2.83 

应付账款周转率 1.94 2.56 2.49 2.37 2.34 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.01 0.01 0.54 0.65 0.74 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.15 0.87 0.85 1.44 1.92 

每股净资产(最新摊薄) 7.24 7.24 7.74 8.29 8.89 

估值比率      

PE (倍) 1,685 1,018 27.91 23.07 20.53 

PB (倍) 2.08 2.09 1.95 1.82 1.70 

EV_EBITDA (倍) 15.30 17.00 11.38 10.57 9.86  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 5,492 4,172 4,070 6,889 9,152 

净利润 80.92 88.67 2,836 3,230 3,715 

折旧摊销 4,545 4,263 4,283 4,534 4,764 

财务费用 1,389 616.30 351.13 231.53 29.47 

投资损失 (294.41) (349.02) (330.82) (336.88) (334.86) 

营运资金变动 80.65 (523.32) (3,002) (693.60) 984.52 

其他经营现金 (309.58) 76.95 (66.43) (75.92) (6.38) 

投资活动现金 2,561 (7,058) (941.33) (2,413) (2,465) 

资本支出 3,111 2,520 2,800 2,800 2,800 

长期投资 (4,254) 5,554 98.87 0.00 0.00 

其他投资现金 1,418 1,016 1,958 386.81 334.86 

筹资活动现金 (4,880) (3,060) (1,391) (747.77) (654.00) 

短期借款 1,593 (914.33) (172.64) 0.00 0.00 

长期借款 (648.03) (621.54) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 (5.46) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (5,825) (1,519) (1,218) (747.77) (654.00) 

现金净增加额 2,938 (5,840) 1,738 3,728 6,033  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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