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受益国家能源安全，油服国企龙头业绩崛起  

 
公司基本情况(人民币)  

项目 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

摊薄每股收益(元) 0.01  0.01  0.57  0.87  1.06  

每股净资产(元) 7.24  7.24  7.37  7.47  7.79  
每股经营性现金流(元) 1.24  0.80  1.37  1.67  1.67  

市盈率(倍) 1,524  576  28  18  15  
净利润增长率(%) -100.29% 114.12% 3765.20% 51.14% 22.16% 

净资产收益率(%) 0.10% 0.21% 7.78% 11.60% 13.59% 
总股本(百万股) 4,772  4,772  4,772  4,772  4,772  

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 中海油旗下专业油服公司。中海油服 80%左右收入来自中海油及其关联方，

直接受益于中海油资本开支增长。预计 2019 年中海油资本开支接近 800 亿
元，同比增长 25%左右。“三桶油”里中海油的桶油成本持续下降至目前的
29 美元/桶，显著低于当前油价和其他两家油公司的成本线，盈利能力相对
最强，为其配套的相关油服企业业绩率先复苏。目前中海油的资本开支主要
以渤海（浅海）领域为主，七年行动计划到 2025 年，全面建成南海西部油
田 2000 万方、南海东部油田 2000 万吨的上产目标，中海油资本开支具备持
续高增长的潜力，预计未来三年有望继续保持 15%~20%的增速。 

 油田技术服务是当前业绩增长主力，钻井业务利润弹性较大。①轻资产属性
的油田技术服务以 49%的收入占比贡献了公司 104%的毛利，收入和盈利能力
均超过 2014 年高峰时水平，判断油田技术服务带来的业绩增长具有持续
性。第一，开采目标精确性要求提升带动高端测井等产品需求，如随钻测井
系统、核磁共振测井仪 EMRT 等；第二，自有装备能力提升。②重资产属性
的钻井业务，目前主要受益资本开支带动呈现“量升价平”，若日费率提
升，则存在较大的利润弹性。我们的模型测算，如果日费率在目前基础上提
升 10%，则将带动中海油服 2020~2021 年，额外增加 12、14 亿元净利润。 

 全球油服龙头盈利仍在探底，中海油服业绩率先崛起。全球油服行业跟随下
游资本开支扩张呈现持续复苏的趋势，斯伦贝谢今年计提了 898 亿元的资产
减值损失导致公司大幅亏损，哈里伯顿近两个季度的净利润依然处于亏损
中，中海油服扣非净利润拐点在 2019 年显现，预计在未来几年将继续维
持。中海油服对标斯伦贝谢，未来公司油田技术服务收入占比将超过 60%。 

投资建议与估值 
 预计公司 19~21 年，营业收入分别为 319、381、451 亿元，同比增长 45%、

19%和 18%，净利润分别为 27.4、41.4、50.5 亿元，同比增长 3765%、51%和
22%；EPS 分别为 0.57、0.87和 1.1 元，对应 PE 分别为 28、18 和 15 倍。给
予公司明年 23 倍 PE 估值，2.67 倍 PB，对应 952 亿合理市值，6-12 月目标
价 19.9 元，给予“增持”评级。 

风险提示 
 中海油资本开支不及预期；油价大幅下行超预期。 
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投资要件 

1、驱动因素、关键假设及主要预测 

 驱动因素：国家能源安全战略驱动，中海油资本开支持续高增长；钻井业
务日费率提升。 

 关键假设与主要预测 

① 关键假设：未来三年中海油资本开支维持 15%~20%增速；未来两年油价
中枢与今年持平，55-65 美元区间震荡；中海油钻井日费率维持 9.4 万
美元/日水平。 

② 主要预测：油田技术服务业务产品结构继续优化，高端产品占比继续提
升，盈利能力保持稳定；钻井业务明年有望实现盈亏平衡，日费率存在
上涨空间。 

 

2、我们与市场不同的观点 

1）市场对中海油资本开支持续平稳增长存有疑虑。我们认为国家能源安全
背景下，中海油持续保持较高的资本开支增速可能会成为常态，七年规划
对南海开发的目标成为中海油资本开支的重要方向，目前的油价环境支撑
中海油资本开支的平稳增长。 

2）市场对钻井业务日费率提升普遍较为悲观。我们认为随着全球油服行业
景气度继续回升，钻井利用率有希望继续回升至 85%左右，带动日费率底部
爬升，推动油服公司的业绩弹性。 
 

3、 盈利预测与估值 

预计公司 19~21 年，营业收入分别为 319、381、451 亿元，同比增长 45%、
19%和 18%，净利润分别为 27.4、41.4、50.5 亿元，同比增长 3765%、51%
和 22%；EPS 分别为 0.57、0.87 和 1.1 元，对应 PE 分别为 28、18 和 15 倍。
给予公司明年 23 倍 PE 估值，2.67 倍 PB，对应 952 亿合理市值，6-12 月目
标价 19.9 元，给予“增持”评级。 

4、催化剂 

明年中海油资本开支计划继续高增长。  
 

5、主要风险因素 

中海油资本开支不及预期；油价大幅下行超预期。 
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一、受益中海油资本开支增长，公司业绩拐点加速显现 

1.1 直接受益中海油资本开支增长，南海具备大开发潜力 

 中海油服 80%左右的收入来自中海油集团及其关联方。根据公司未来 2020-
2022 年关联交易指引，受益国内原油资本开支增长，未来几年，来自中海
油及其关联方的营收占中海油服营收的比重在 81%~83%之间。 

 目前中海油服业绩增长的主要动力来自中海油资本开支增长。①按照
《2019—2025 年国内勘探与生产加快发展规划方案》，未来 7 年上游油气
勘探资本开支或迎来景气周期；②三桶油资本开支增长确定性较高，以中
海油为例，2018、2019 年资本开支分别为 626、750 亿元（按中枢计算），
同比增长 26%和 20%，预计未来三年保持在 15%~20%的复合增速。 

图表 1：中海油服 80%左右的收入来自于中海油集团  图表 2：中海油资本开支持续提升（单位：亿元） 

 

 

 
来源：中海油服公司年报，国金证券研究所  来源：各公司年报，国金证券研究所 

 近三年，中海油国内勘探资本开支保持每年 20%以上的增速增长。中海油
近三年国内勘探投资分别为 80、100、120 亿元，2019 年国内投资重点投
向渤海湾地区（浅海领域）。 

 中海油“七年规划”重点开发南海区域。目前中海油资本开支的重点在渤
海（浅海）区域，未来资本开支重点将转移至南海（深海）区域。根据
《2019—2025 年国内勘探与生产加快发展规划方案》，中海油计划到 2025
年，全面建成南海西部油田 2000 万方、南海东部油田 2000 万吨的上产目
标（当前南海西部油田 1000 万方、南海东油田 1500 万方），南海为深海领
域，较浅海区域对油服的资本开支需求量加大。 

图表 3：中海油国内勘探投资保持 20%以上增长   图表 4：中海油2019年资本开支重点在渤海领域 

 

 

 
来源：中海油 2019 战略指引，国金证券研究所  来源：中海油 2019 战略指引，国金证券研究所 
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 中海油是“三桶油”中桶油成本最低，也是最先实现盈利拐点的企业。预
计中海油的桶油成本在 29 美元/桶，中石化和中石油的桶油成本要高于中
海油。2017~2019 年，布伦特均价分别为 55、72 和 64 美元/桶，该油价区
间有利于中海油率先实现盈利。  

图表 5：布伦特油价均价与中海油桶油成本  图表 6：中海油收入持续高增长 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 中海油 2018 年净利润改善显著，盈利能力最先修复。布伦特油价由 2014
年 6 月的 110 美元/桶下跌至 2016 年 1 月的 27 美元/桶，中海油收入和净
利润在此期间持续下滑，2017 年以来，随着布伦特油价企稳上行，中海油
的业绩改善明显，2019 年上半年营收同比增长 4%，净利润同比增长 19%，
2019 年销售净利率已经超过 2014 年水平。 

图表 7：中海油净利润回复至 2014 年水平  图表 8：中海油销售净利率接近 2012 年水平 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 中海油服扣非净利润在 2019 年开始转正。受益中海油盈利能力改善带来资
本开支增加，中海油服业绩拐点在 2019 年到来。2019 年前三季度，中海
油服实现营收 214 亿元，同比增长 56%，实现净利润 21 亿元，同比增长
866%；扣非后净利润 18.9 亿元，开始转正。 
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图表 9：2019 前三季度中海油服收入同比增长 56%   图表 10：2019 前三季度中海油服净利润同比增长 866% 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

1.2 中海油旗下专业油服平台，向轻资产模式发展 

 中海油服的控股股东为中海油集团，持股 50.53%，2002 年在香港交易所主
板上市，2007 年 9 月在上交所上市。中海油服是中海油旗下专业从事海上
油田服务的子公司，也是亚洲地区功能最全、服务链最完整、最具综合性
的海上油田服务供应商。公司的服务区域涵盖中国海域，并拓展至东南亚、
中东、美洲、欧洲、非洲、远东等区域，覆盖全球 30 多个国家和地区。客
户包括中海油、中石油、中石化、英国石油、雪佛龙、康菲石油等国内外
石油巨头。 

 中海油服有四大业务板块：钻井服务、油田技术服务、船舶服务与物探服
务，2018 年收入占比分别为 45%、35%、12%和 8%。上一轮油服高峰 2014
年，四大业务占比分别为 29%、53%、11%和 8%。钻井业务是中海油服之前
盈利能力最强的业务，2014 年毛利率高达 43%，是油田技术服务毛利率的
两倍以上。 

图表 11：中海油服控股股东中海油集团持股51%  图表 12：中海油服业务结构  

 

 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所绘制  来源：Wind，国金证券研究所 

 钻井业务具有重资产属性，曾经是公司盈利能力最强的板块：2012-2014
年，公司盈利能力最强的板块为钻井服务，与当时高油价和高日费率环境
有关。2014 年高峰时钻井服务贡献的毛利 77 亿元，占总毛利的 53%，目前
依然处于亏损当中，由于钻井业务具有重资产属性，折旧摊销成本拖累业
绩。截至 2019 年上半年，钻井业务总资产 453.55 亿元，占总资产 60%，
钻井业务折旧摊销 15.9 亿元，占营业成本 37%。 

 油田技术服务轻资产属性，后续将成为公司业绩增长的主要驱动力。2019
年上半年，油田技术服务资产占比 15%，收入占比 49%，却贡献了 104%的
毛利。油田技术服务将成为公司重点培育的业务板块。 
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图表 13：2019 上半年中海油服资产分布  图表 14：中海油服不同业务毛利率 

 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 销售费用率较低，2016 年计提 83 亿元的资产减值损失：公司在 2010~2015
年油服行业景气周期期间，销售费用率在 0.05%~0.1%之间，这是因为公司
80%以上的订单来源于控股股东及其关联方；管理费用率一般在 2.5%左右；
财务费用率在 1.3%~3%之间。2016 年计提 83 亿资产减值损失主要是公司考
虑到全球油田服务市场还处在低迷状态，计提了固定资产减值损失人民币
36.88 亿元，计提了商誉减值损失人民币 34.55 亿元。 

图表 15：中海油服毛利率与净利率  图表 16：资产减值主要在 2016 年计提完成 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 17：中海油服 2016年计提资产减值损失83 亿元  图表 18：中海油服员工总数较 2014 年减少1509 人 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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二、钻井业绩弹性空间较大，技术服务增长具备持续性 

2.1 钻井业务：随日费率缓慢抬升，盈利能力有望改善  

 海上钻井平台主要分为自升式、半潜式和钻井船三种。自升式和半潜式的
主要区别为适用水域特点不同，自升式作业水深 5-120 米，使用成本较低，
在浅海领域发挥主导作用；而半潜式作业水深为 100-3600 米，在深水特别
是恶劣海域优势明显。钻井船与半潜式作业水深一致。 

 全球来看，半潜式平台使用率低于自升式。截至 2018 年，全球自升式钻井
平台 508 座，使用率在 65%左右；半潜式有 136 座，使用率在 47%左右。 

 南海大开发将加大对半潜式钻井平台的需求。南海平均水深 1212 米，渤海
平均水深 26 米，南海大开发将加大对半潜式钻井平台的需求量。 

图表 19：中海油服钻井平台  图表 20：全球各类钻井平台数量（单位：座）  

 

 

 
来源：中海油服公司官网，国金证券研究所  来源：中海油服公司官网，国金证券研究所 

 2019 年中海油服运营钻井平台总数超出年初计划。截至 2019 年 6 月底，
公司共运营、管理 52 座平台（包括 38 座自升式钻井平台、14 座半潜式平
台），超出 2019 年初战略指引的 51 座平台规划（其中 36 座自升式，15 座
半潜式），相比去年增加了 6 座管理平台。其中有 32 座在中国海域作业，
10 座在挪威、英国、墨西哥、印尼等国际地区作业，9 座平台正在待命，1
座正在拖航。 

图表 21：2019 年中海油服钻井装备合同  图表 22：2019 年中海油服钻井装备合同   

 

  

 

来源：中海油服 2019 年战略指引材料，国金证券研究所  来源：中海油服 2019 年战略指引材料，国金证券研究所 
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 钻井业务的景气度取决于钻井平台的量和价。量的因素与中海油资本开支
对应的工作量有关，观察指标为作业天数；价的因素主要与钻井平台的供
需关系有关，观察指标为日费率（即钻井平台每天工作的收入）。 

 首先看量的因素：衡量钻井平台作业量的重要指标有钻井平台数量、作业
天数、可用天使用率、日历天使用率。2019 年前三季度以上三个指标同比
分别增长 33%、15.3%和 15.6%，与中海油资本开支基本匹配（预计 2019 年
同比增长 20%左右）。 

 与 2014 年相比，2019 年前三季度①作业天数 10662 天已经超过 2014 年高
峰的 10297 天；②可用天使用率为 84%，日历天使用率为 81%，两者均有
10pct 的提升空间；③我们预计的钻井平台日费率大概在 9.3 万美元左右，
较 2014 年 17.6 万美元，有较大提升空间。 

图表 23：中海油服历年平台数量（单位：台）  图表 24：2019 年前三季度作业日数同比增长 33% 

 

 

 

来源：中海油服历年年报，国金证券研究所  来源：中海油服历年年报，国金证券研究所 

 钻井单季作业量已超过 2014 年同期高点。截至到 2019Q3，中海油服钻井
服务作业天数为 8036 天，同比增长 36%。从单三季度来看，已经超过了
2014 年高点的 7599 天，表示此轮油服钻井业务的工作量较为饱满。 

图表 25：中海油服钻井服务作业天数（单位：天）  图表 26：中海油服可用天使用率为 84% 

 

 

 

来源：中海油服历年年报，国金证券研究所  来源：中海油服历年年报，国金证券研究所 

 

 其次，看价格因素，预计日费率未来几年总体平稳，逐渐有抬升趋势。根
据 IHS 报告，2019 年全球钻井平台利用率接近 70%，较 2016 年低点回升
12pct 左右，但是仍然距离之前 80%~90%的利用率有一定差距。钻井平台产
能过剩压制了日费率的提升。 

 日费率抬升需要钻井平台利用率超过 85%。根据中海油服 2019 年战略指引
材料，公司判断钻井平台产能过剩在中短期内仍然存在，日费率短期内明
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显上涨的可能性较小。截至 2019 年 6 月数据，全球目前闲置 100 余台，在
建 98 座钻井平台，其中中国地区 55 座。98 座在建平台仅签约 7 座，签约
率仅 7%，而且钻井平台无强制报废标准，判断上一轮钻井平台产能过剩压
力需要较长的时间消化。 

图表 27：2019 年 H1 全球钻井平台利用率  图表 28：2018 年自升式钻井平台全球分布情况  

 

 

 
来源：IHS Market，国金证券研究所  来源：IHS Market，国金证券研究所 

 全球钻井日费低位徘徊，缓慢回升。中海油服钻井日费率在 2014 年最高曾
达到 17.6 万美元/日，到 2018 年日费率在 9.3-10 万美元/日期间，较高点
下滑 40%以上。全球钻井的日费率从 2013 年以来持续下滑，目前在低位徘
徊，影响了中海油服钻井业务盈利能力的回升。 

图表 29：全球钻井日费低位徘徊，缓慢回升  图表 30：中海油服钻井平台日费率  

 

 

 

来源：IHS Market，国金证券研究所  来源：中海油服历年年报，国金证券研究所 

 

 我们从量和价的角度对钻井平台收入做出预测模型：假设 1，基于中海油
资本开支持续提升的预期，2019~2021 年作业平台工作天数同比增加 30%、
25%和 20%；假设 2，近三年钻井日费率保持在 9.4 万美元/日水平（同
2016 年）。我们推算 2019~2021 年，中海油服钻井平台收入分别为 95、114、
137 亿元； 

 我们的模型里做了业绩敏感性测试，如果日费率提升 10%，则将带动中海
油服 2020~2021 年，额外增加 12、14 亿元净利润。截止到 2019 年第三季
度，钻井平台业务依然处于亏损中。 
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图表 31：中海油服钻井业务毛利率处在低位  图表 32：预测的中海油服钻井业务收入（单位：亿元） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：国金证券研究所绘制 

 

2.2 油田技术服务：业绩核心支撑，长期发力方向  

 判断公司油田技术服务业务未来占比有望达到 60%以上。①与油价关联度
相对较低，盈利能力较平稳；②2019 年上半年以 15%的净资产贡献了公司
104%的毛利；③2019 年上半年收入占比已经接近 50%，超过钻井业务。 

 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。具体包括：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。油田设备则是为完成上述作业任务所需的装备，包括物探
设备、钻井设备、测井录井等。 

 中海油服油田技术服务板块的市场份额存在较大提升空间。2017 年，公司
油田技术服务板块收入 66 亿元，全球市占率 0.4%左右；油田技术服务全
球近 2 万亿市场规模，公司市场占有率有望继续提升。市场份额提升得益
于公司高端测井设备等产品对以前分包给斯伦贝谢业务形成替代和海外收
入占比提升。 

图表 33：公司资本开支向“轻资产重技术”方向倾斜  图表 34：中海油服油田技术服务市场份额 

 

 

 

 
来源：中海油服 2019 年战略指引材料，国金证券研究所  来源：中海油服 2019 年战略指引材料，国金证券研究所 

 油田技术服务的收入和盈利能力均已超过上一轮高点。我们判断有两个主
要原因：第一，中海油资本开支驱动对测井等油田技术服务的精度要求提
升，带动下游对公司高端的产品需求增加，如随钻测井系统、核磁、增强
型微电阻率扫描成像测井仪、核磁共振测井仪 EMRT 等，高端产品盈利能力
更高，占比提升将直接带动该板块业绩提升；第二，较 2014 年，公司自有
装备能力提升。 

 我们判断油田技术服务产品结构升级和装备能力提升具有持续性，是支撑
公司业绩持续增长的主要力量。 
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图表 35：油田技术服务收入已超过上一轮高点   图表 36：油田技术服务毛利率已超过上一轮高点  

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 37：高端产品代表-随钻测井系统  图表 38：高端产品代表-核磁共振测井仪EMRT  

 

 

 
来源：中海油服公司官网，国金证券研究所  来源：中海油服公司官网，国金证券研究所 

2.3 船舶与物探服务：毛利占比11%，预计增长稳健 

 船舶业务主要包括：提供起抛锚作业、钻井/工程船（平台）的拖航、运输、
提油作业、修井支持、海上人员倒班、油/气田的守护、破冰、消防、救助、
海上油污处理等多种船舶作业服务。 

 勘探业务主要包括：二维/三维常规地震勘探数据采集、二维/三维高分辨
地震勘探数据采集、四维地震勘探数据采集、OBC（4C）三维地震勘探数据
采集、宽频地震勘探数据采集、宽方位/多方位地震勘探数据采集、上下缆
/上下震源地震数据采集、重磁力数据采集。公司拥有 4 艘三维物探船、1
艘二维物探船，2 支海底电缆队、1 艘专业震源船和 2 艘多功能支持船，年
采集能力三维 35000 平方千米、二维 20000 千米、海底电缆 2000 平方千米。 

 目前船舶与勘探业务在公司收入构成占比 18%，毛利占比 11%，与 2014 年
高峰时占比相近。 

 预计未来三年，船舶和物探业务增速继续保持稳健回升趋势，毛利率自底
部缓慢爬升。 
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图表 39：中海油服物探采集里程较为平稳  图表 40：中海油服船舶服务作业天数（单位：天） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 41：船舶与物探工程业务增长稳健  图表 42：船舶与物探工程业务毛利率处于底部 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

三、国内油公司盈利复苏好于海外，公司发展路径对标斯伦贝谢 

3.1 全球油公司盈利复苏，国内三桶油盈利复苏好于海外 

 中海油服盈利复苏是建立在全球油公司盈利复苏基础之上。油价与油公司
的业绩呈现强相关性，2016~2019 年，布油均价从 45 美元/桶缓慢爬升至
目前的 63 美元/桶，全球主要油公司如美孚、壳牌、BP、道达尔、雪佛龙
公司的盈利出现缓慢复苏，国内中石油、中石化、中海油为代表的“三桶
油”业绩受国家能源安全战略驱动，业绩回暖好于海外油公司。 

 从趋势上看，全球油公司的盈利复苏将带动其资本开支扩张从而带动油服
公司业绩拐点。 
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图表 43：国际石油巨头 2017-2018 年收入逐步回升  图表 44：国际石油巨头 2017-2018 年净利润逐步回升 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

图表 45：“三桶油”2018 年营收继续大幅增长  图表 46：“三桶油”净利润表现均创近 4 年新高 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表 47：2017-2018 年国际三大油服公司业绩持续回暖 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

3.2 对标斯伦贝谢，油田技术服务具备发展潜力 
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 中海油服是全球主要油服公司中最早出现盈利拐点的企业。中海油服海外
对标公司主要为斯伦贝谢和哈里伯顿，2018 年收入体量分别为 2252 和
1647 亿元；国内同行业公司包括石化油服、中油油服和中海油服。中海油
服、石化油服、中油油服分别为中海油、中石化、中石油旗下专业的油服
公司。 

 中海油服产品结构持续优化，保障本轮业绩增长的持续性。高端产品如随
钻测井系统、增强型微电阻率扫描成像测井仪、核磁共振测井仪 EMRT 等盈
利能力较常规产品更高，占比提升将带动业务板块盈利能力提升。 

图表 48：全球主要油服公司 2018 年财务数据 

 

  收入(亿元)  净利润(亿元) 毛利率 净利率  销售费用率  管理费用率  财务费用率  ROE 市值(亿元)  

斯伦贝谢 2252 146.7 

13.22

% 6.63%   1.35% 1.75% 5.90% 4487 

哈里伯顿 1647 113 

12.40

% 6.90%   1.05% 2.49% 17.40% 1309 

中海油服 219 0.7 

10.95

% 0.40% 0.12% 6.39% 2.81% 0.21% 728 

石化油服 584 1.42 8.71% 0.24% 0.11% 7.14% 0.76% 2.46% 420 

中油油服 超过 1500         
 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 49：全球主要油服公司单季度收入与净利润指标 

 

收入（亿元） 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

斯伦贝谢 525 534 492 549 585 561 531 568 604 

哈里伯顿 361 388 361 407 425 407 386 408 393 

中海油服 47  57  34  47  56  82  59  77  78  

石化油服 102  185  103  134  135  212  135  168  173  

中油油服          

净利润（亿元） 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

斯伦贝谢 36 -147 33 28 44 37 28 34 -805 

哈里伯顿 24 -54 3 34 30 46 10 5 21 

中海油服 2.23  1.79  -6.51  2.76  0.98  3.48  0.31  9.42  11.46  

石化油服 -10.21  -72.77  0.30  3.71  0.39  -2.98  1.88  3.21  2.14  

中油油服          

收入 yoy 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

斯伦贝谢     11% 5% 8% 3% 3% 

哈里伯顿     18% 5% 7% 0% -8% 

中海油服 23% 31% 12% 17% 20% 45% 72% 62% 39% 

石化油服 12% 22% 13% -11% 49% 41% 48% 11% 91% 

中油油服          

净利润 yoy 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

斯伦贝谢     22% -125% -15% 21% -1930% 

哈里伯顿     25% -185% 233% -85% -30% 

中海油服        321% 214% 

石化油服        -13% 448% 

中油油服          
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来源：Wind，国金证券研究所（单位：亿元） 

 斯伦贝谢是全球最大的油田技术服务公司，美股代码 SCL.L，其油田技术
服务收入分为钻井、生产和油藏特性三大业务，2014 年油价高峰时收入分
别为 748、1108 和 1130 亿元，2018 年三大业务分别为高峰时的 60%、77%
和 56%。斯伦贝谢 2019 年 Q3 计提减值费用 898 亿元导致今年产生大幅亏
损。 

 哈里伯顿是仅次于斯伦贝谢的油田技术服务公司，美股代码 HAL.N，其核
心业务分为完工生产和钻井评估，2018 年收入分别为 551 和 1095 亿元，
分别为油价高峰时的 57%和 62%。 

 低油价环境中，油服公司钻井业务占比下滑是常态。2012~2014 年强油价
周期里，斯伦贝谢的钻井业务占总收入的 38%左右，而在 2016~2018 年，
钻井业务占比下降到 30%以下，轻资产的油田技术服务占比将提升。因此，
如果油价一直维持在目前水平上，中海油服油田技术服务业务在公司收入
占比有望继续提升至 60%以上。 

图表 50：斯伦贝谢油田技术服务收入构成  图表 51：哈里伯顿营业收入构成  

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

四、盈利预测与估值：明年合理市值 952 亿元 

4.1 盈利预测：预计明年净利润41 亿元，同比增长 51% 

 油田技术服务：该业务收入增长主要依赖中海油资本开支增长，盈利能力
则依赖产品结构优化，我们预计 2019~2021 年，中海油资本开支增速维持
15%~20%区间，则预计公司未来三年的收入分别为 177、216 和 259 亿元，
同比增长 80%、22%和 20%。而该业务盈利能力强化则主要由于中海油对原
油开采精确度要求提升，高端产品占比提升导致有关。预计 2019~2021 年，
公司油田技术服务毛利率分别为 26%、27.5%和 27%。 

 钻井业务：该业务收入取决于日费率和钻井工作天数两大指标，我们假设
日费率保持 9.3 万美元/天水平保持不变情形下，钻井工作天数依赖资本开
支带来的增量需求，未来三年保持 30%、20%和 20%的增幅，则钻井业务收
入分别为 95.3、114.3 和 137.2 亿元，同比增长 23%、20%和 20%。毛利率
分别为 6%、10%和 13%。我们同时做了日费率对净利润的弹性测试，假设日
费率在 9.3 万美元/天基础上，提升 10%，则将带动中海油服 2020~2021 年，
额外增加 12、14 亿元净利润。 

 船舶业务：预计增长稳健，2019~2021 年，收入分别为 29.8、32.8 和 36
亿元，同比增长 10%、10%和 10%；毛利率分别为 8%、8%、8%。 

 物探与工程勘察业务：预计增长稳健，2019~2021 年，收入分别为 17、18
和 19 亿元，同比增长 5%、5%和 5%；毛利率分别为 1.2%、2%、2%。 
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图表 52：中海油服收入预测模型（单位：百万元） 

 2017 年 2018 年 2019 年 E 2020 年 E 2021 年 E 

油田技术服务  

销售收入 6592 9822 17680 21570 25884 

Yoy 17.8% 49% 80% 22% 20% 

毛利率 21.47% 25.43% 26% 27.5% 27% 

钻井业务  

销售收入 6708 7766 9527 11433 13719 

Yoy 2.88% 15.77% 22.68% 20% 20% 

毛利率 5.53% -4.55% 6% 10% 13% 

船舶业务  

销售收入 2447 2707 2977 3275 3602 

Yoy 24.5% 10.6% 10% 10% 10% 

毛利率 10.3% 8.75% 8% 8% 8% 

物探与工程勘察业务  

销售收入 1690 1652 1734 1821 1912 

Yoy 57.36% -2.28% 5% 5% 5% 

毛利率 -7% 1.24% 1.2% 2% 2% 

总收入 17436 21946 31919 38098 45117 

Yoy 15% 26% 45% 19% 18% 

总毛利 1920 2402 5427 7406 9118 

毛利率 11% 11% 17% 19.44% 20.21% 
 

来源：国金证券研究所绘制（单位：亿元） 

 预计 2019~2021 年，公司实现的营业收入分别为 319、381、451 亿元，同
比增长 45%、19%和 18%；综合毛利率分别为 17%、19.4%、20.2%。 

图表 53：中海油服三项费用率预测 

  2017 年 2018 年 2019 年 E 2020 年 E 2021 年 E 

销售费用率 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

管理费用率 3.3% 3.0% 1.5% 1.5% 1.6% 

研发费用率   2.1% 2.1% 2.2% 

财务费用率 8.0% 2.8% 2.3% 2.4% 2.5% 

所得税率 78.6% 87.4% 27.4% 25.5% 24.6% 

净利率 0.2% 0.3% 8.6% 10.9% 11.2% 
 

来源：国金证券研究所绘制 

 预计 2019~2021 年，公司①销售费用率维持在 0.1%稳定水平上，主要系公
司 80%以上收入来自关联方股东；②管理费用率维持在 1.5%水平；③财务
费用率维持在 2.3%~2.5%；④研发费用率保持在 2.1%~2.2%水平；⑤所得税
率分别为 27.4%、25.5%和 24.6%。 

 预计公司 19~21 年，营业收入分别为 319、381、451 亿元，同比增长 45%、
19%和 18%，净利润分别为 27.4、41.4、50.5 亿元，同比增长 3765%、51%
和 22%；EPS 分别为 0.57、0.87 和 1.1 元，对应 PE 分别为 28、18 和 15 倍。 

4.2  估值分析：明年合理估值给予23PE 估值 

 PE 估值：根据 Wind 一致预期，哈里伯顿 2019 年 PE 为 17 倍，国内石化油
服 36 倍，2009 年~2015 年中海油服平均 PE 为 21 倍，我们认为目前油服处
于景气周期的起点，未来行业景气度将持续提升，给予公司明年 23 倍 PE。 

 PB 估值：海外哈里伯顿和斯伦贝谢 PB 分别为 1.9 和 1.4，均值为 1.65，
中海油服目前 PB 为 2 倍，2009~2015 年 PB 均值为2.67 倍。 
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 我们给予公司明年 23 倍 PE 估值，2.67 倍 PB，对应 952 亿合理市值，6-12
月目标价 19.9 元，给予“增持”评级。 

图表 54：中海油服与对标公司核心指标比较  图表 55：给予公司明年合理估值 2.67 倍 PB 估值 

 

证券代码 证券简称 PB 
PE 

2019 
PS ROE 总市值 

600871.SH 石化油服 7.0 36 0.69 11.38% 328 

601808.SH 中海油服 2.0 26 3.24 5.97% 709 

HAL.N 哈里伯顿 1.9 17 0.77 5.42% 1288 

SLB.N 斯伦贝谢 1.4 - 1.53 -34.86% 3507 

均值 3.1 26 1.56 - - 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所（PE 根据 Wind 一致预测）  来源：Wind，国金证券研究所 

 

五、风险提示 

 中海油资本开支不及预期的风险。国内盈利能力和资本开支同时受到油价
影响，如果油价下滑超预期，则影响中海油盈利能力，进而影响资本开支，
油价不确定性因素较高。 

 钻井日费率进一步下滑超预期的风险。目前还有 98 座钻井平台处于新建之
中，产能投放后将加剧钻井平台产能过剩风险，钻井日费率存在进一步下
滑风险。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入 15,152  17,436  21,946  31,919  38,098  45,117   货币资金 6,095  9,079  3,340  5,842  6,439  8,077  

    增长率  15.1% 25.9% 45.4% 19.4% 18.4%  应收款项 7,026  6,706  8,511  13,188  15,825  18,919  

主营业务成本 -17,296  -15,516  -19,544  -26,460  -30,657  -35,936   存货 1,158  1,149  1,380  1,794  2,079  2,437  

    %销售收入 114.1% 89.0% 89.1% 82.9% 80.5% 79.7%  其他流动资产 7,273  2,902  8,479  4,621  6,564  8,332  

毛利 -2,144  1,920  2,402  5,459  7,442  9,181   流动资产 21,552  19,835  21,709  25,445  30,907  37,765  

    %销售收入 n.a 11.0% 10.9% 17.1% 19.5% 20.3%      %总资产 26.8% 26.9% 29.1% 31.9% 38.0% 45.4% 

营业税金及附加 -67  -57  -59  -86  -103  -122   长期投资 600  583  679  679  679  679  

    %销售收入 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  固定资产 56,808  52,124  50,786  51,948  47,538  42,125  

销售费用 -24  -27  -27  -29  -34  -41       %总资产 70.5% 70.6% 68.0% 65.1% 58.5% 50.7% 

    %销售收入 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  无形资产 1,202  1,049  1,176  1,721  2,140  2,527  

管理费用 -566  -584  -660  -479  -571  -722   非流动资产 58,992  54,022  52,978  54,348  50,357  45,331  

    %销售收入 3.7% 3.3% 3.0% 1.5% 1.5% 1.6%      %总资产 73.2% 73.1% 70.9% 68.1% 62.0% 54.6% 

研发费用 0  0  -742  -670  -800  -993   资产总计 80,544  73,857  74,687  79,793  81,265  83,096  

    %销售收入 0.0% 0.0% 3.4% 2.1% 2.1% 2.2%  短期借款 5,990  2,850  6,068  10,123  9,522  9,578  

息税前利润（EBIT） -2,800  1,253  913  4,195  5,933  7,304   应付款项 9,170  7,695  8,910  9,636  10,664  10,418  

    %销售收入 n.a 7.2% 4.2% 13.1% 15.6% 16.2%  其他流动负债 1,556  1,498  2,034  2,339  2,878  3,338  

财务费用 -648  -1,389  -616  -731  -930  -1,135   流动负债 16,716  12,043  17,011  22,098  23,064  23,334  

    %销售收入 4.3% 8.0% 2.8% 2.3% 2.4% 2.5%  长期贷款 2,057  1,409  788  1,288  1,288  1,288  

资产减值损失 -8,273  -88  -128  -170  -158  -253   其他长期负债 26,474  25,728  22,211  21,070  21,070  21,070  

公允价值变动收益 0  0  49  -49  -35  -35   负债 45,248  39,179  40,010  44,455  45,421  45,692  

投资收益 209  294  349  350  350  350   普通股股东权益 35,206  34,555  34,530  35,172  35,654  37,186  

    %税前利润 -1.8% 88.6% 49.4% 9.2% 6.3% 5.3%  其中：股本 4,772  4,772  4,772  4,772  4,772  4,772  

营业利润 -11,512  198  656  3,853  5,450  6,587         未分配利润 15,450  15,245  15,034  15,676  16,158  17,690  

  营业利润率 n.a 1.1% 3.0% 12.1% 14.3% 14.6%  少数股东权益 90  123  148  166  191  219  

营业外收支 -295  135  50  -56  78  54   负债股东权益合计 80,544  73,857  74,687  79,793  81,265  83,096  

税前利润 -11,807  332  706  3,797  5,528  6,641          

    利润率 n.a 1.9% 3.2% 11.9% 14.5% 14.7%  比率分析       

所得税 348  -261  -618  -1,042  -1,367  -1,560    2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  所得税率 n.a 78.6% 87.4% 27.4% 24.7% 23.5%  每股指标       

净利润 -11,459  71  89  2,755  4,161  5,081   每股收益 -2.401  0.007  0.015  0.574  0.867  1.059  

少数股东损益 -3  38  18  18  25  28   每股净资产 7.378  7.242  7.237  7.371  7.472  7.793  

归属于母公司的净利润 -11,456  33  71  2,737  4,136  5,053   每股经营现金净流 0.609  1.243  0.805  0.952  1.216  1.369  

    净利率 n.a 0.2% 0.3% 8.6% 10.9% 11.2%  每股股利 0.000  0.000  0.000  0.229  0.347  0.424  

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 -32.54% 0.10% 0.21% 7.78% 11.60% 13.59% 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E  总资产收益率 -14.22% 0.04% 0.09% 3.43% 5.09% 6.08% 

净利润 -11,459  71  89  2,755  4,161  5,081   投入资本收益率 -3.95% 0.42% 0.18% 4.49% 6.59% 8.06% 

少数股东损益 -3  38  18  18  25  28   增长率       

非现金支出 12,868  4,612  4,390  3,735  2,321  2,029   主营业务收入增长率 -35.94% 15.08% 25.86% 45.44% 19.36% 18.42% 

非经营收益 48  1,138  -117  -566  -549  -558   EBIT增长率 N/A -144.75% -27.08% 359.22% 41.43% 23.11% 

营运资金变动 1,448  109  -523  -4,007  -1,276  -3,061   净利润增长率 -1166.78% -100.29% 114.12% 3765.17% 51.15% 22.17% 

经营活动现金净流 2,904  5,930  3,839  1,895  4,623  3,435   总资产增长率 -13.88% -8.30% 1.12% 7.81% 0.92% 2.25% 

资本开支 -2,114  -2,058  -1,956  -1,328  -1,066  -1,507   资产管理能力       

投资 12,207  4,254  -5,554  -49  -35  -35   应收账款周转天数 137.9  115.3  118.4  145.0  147.0  150.0  

其他 -14,921  279  329  350  350  350   存货周转天数 26.2  27.1  23.6  25.0  25.0  25.0  

投资活动现金净流 -4,828  2,475  -7,182  -1,027  -751  -1,192   应付账款周转天数 163.4  181.8  142.6  121.0  115.0  106.0  

股权募资 0  0  0  0  0  0   固定资产周转天数 1,230.3  990.2  819.3  526.0  410.6  322.4  

债权募资 -3,698  -3,551  -1,726  -2,596  -3,178  -3,278   偿债能力       

其他 -867  -1,563  -1,184  -1,084  -1,640  -1,996   净负债/股东权益 77.15% 56.74% 65.85% 70.43% 66.09% 59.11% 

筹资活动现金净流 -4,565  -5,114  -2,909  -3,680  -4,818  -5,274   EBIT利息保障倍数 -4.3  0.9  1.5  5.7  6.4  6.4  

现金净流量 -6,489  3,290  -6,252  -2,812  -946  -3,031   资产负债率 56.18% 53.05% 53.57% 55.71% 55.89% 54.99%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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