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核心观点

Ø 油价高位，驱动行业高景气；OPEC+仍坚持2百万桶/天的减产计划，而美国原油产量增量预计将被俄罗斯
减少的部分所抵消。随着全球原油需求缓慢恢复，2023年全球原油供给仍坚保持偏紧状态，油价预计高
位震荡。

Ø 公司油服板块打破技术垄断，不断拓展国内外市场，未来有望受益于国内外市占率提升；公司定向钻井
等核心高技术领域，目前市占率全球6%，位列第四。未来，有望随国内外市场不断开拓，而实现营收增
长。

Ø 钻井平台供需由“偏松”向“偏紧”转变，平台日费率将触底回升；目前，自升式钻井平台有效使用率
已达到90%，半潜式平台有效使用率也接近90%；钻井平台日费率已出现“触底回升”态势；根据Valaris
最新签单结果，2023年自升式钻井平台日费率达到9.4万美元/天，半潜式钻井平台日费率达到25万美元/
天，相比最低点提升39%/108%。

Ø 预计22-24 年归母净利润分别为23.68/41.48/46.86亿元，同比增长656%/75%/13%；对应PE为
33/18.8/16.7X。日费率提升将带来钻井业务巨大业绩弹性，参考2019年的景气向上周期时的盈利、估值
水平，公司股价具有足够安全边际。

Ø 风险提示：OPEC+、美国等主要产油国暴力开采，打破原油供需平衡；俄罗斯原油遭受严重制裁，造成供
给短缺；全球经济不景气，原油需求大幅降低。
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近一年估计表现

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 28,959 29,203 32,985 40,177 44,106

YoY(%) -7.0 0.8 13.0 21.8 9.8

净利润(百万元) 2,703 313 2,368 4,148 4,686

YoY(%) 8.0 -88.4 656.3 75.1 13.0

毛利率(%) 23.0 16.4 15.9 20.2 20.3

EPS(摊薄/元) 0.57 0.07 0.50 0.87 0.98

ROE(%) 7.0 0.8 6.0 9.7 10.0

P/E(倍) 28.9 249.3 33.0 18.8 16.7

P/B(倍) 2.0 2.1 2.0 1.8 1.7

净利率(%) 9.3 1.1 7.2 10.3 10.6
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1.绑定中海油，全球最具规模油服供应商之一

Ø 公司于2001年由中国海洋石油总公司旗下五家从事钻井、油井服务和石油物探的公司合并设立，

2002年香港主板上市，2007年上交所上市。

Ø 目前中国海洋石油集团有限公司持有中海油服50.53%的股份，是公司的控股股东。公司是中国海

洋石油集团内唯一从事油田技术服务的公司。

图:公司发展历程

资料来源：公司官网，华金证券研究所

2001
中国海洋石油总公司
旗下五家从事钻井、
油井服务和石油物探
的公司合并设立

2002
香港主板上市

2007
上交所上市

国务院国有资产监督管理
委员会

中国海洋石油集团有限公
司

香港中央结算（代理人）
有限公司 其他

中海油服

50.53% 37.90% 11.57%

图:公司股权结构

资料来源：公司年报，华金证券研究所
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1.绑定中海油，全球最具规模油服供应商之一

Ø 全球油田服务行业屈指可数的有能力提供一体化服务的供应商之一。
Ø 业务分为四大类：钻井服务、 油田技术服务、物探勘察服务及船舶服务。

业务覆盖油气田勘探、开发和生产的全过程

图：钻井平台

资料来源：公司官网，华金证券研究所

图：油田技术服务

资料来源：公司官网，华金证券研究所

图：物探勘察服务

图：船舶服务
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1.绑定中海油，全球最具规模油服供应商之一

Ø 钻井服务及油田技术服务为公司两大主要收入来源，持续贡献80%以上营收。
Ø 2021年，两者合计收入占比约为80.54%。而历年船舶服务以及物探采集和工程勘察服务收入约占15%-20%;相

比于钻井、油田技术两大板块，船舶、物探板块收入较为稳定，两者合计约占15%-20%。

钻井服务及油田技术服务为公司两大主要收入来源

资料来源：公司年报，华金证券研究所

图：公司历年营收
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1.绑定中海油，全球最具规模油服供应商之一

Ø 公司主要作业于中国海域，并不断拓展海外市场，目前已涵盖并拓展至亚太、中东、美洲、欧洲、非洲、远
东六大区域，覆盖全球40多个国家和地区。

业务遍布全球，国内市场占比约四分之三

资料来源：公司官网，华金证券研究所

图：公司业务覆盖范围

资料来源：公司官网，华金证券研究所

图：国内市场贡献3/4
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1.绑定中海油，全球最具规模油服供应商之一

Ø 公司钻井平台规模是全球第一，行业龙头地位。
Ø 固井行业规模，公司排名全球第三。
Ø 而特别在长期国外公司垄断的定向钻井领域（包括旋转导向系统、LWD录井系统、MWD测井系统），公司已取
得全球市场第四的规模，仅排在三大国际油服巨头之后。

公司目前拥有油服行业较领先的行业地位

资料来源：公司21年战略指引，华金证券研究所

图：公司装备、技术等拥有行业领先地位
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2.卡位海上油服赛道，尽享行业景气上行

Ø 油服公司发展具有的一定周期性规律，油服公司业绩受油价影响明显。
Ø 国际油价上涨，高于油气企业采油成本，赚钱效应明显，油气企业加大勘探开发资本开支，油服行业高景气；
Ø 国际油价低迷，油气企业利润降低，甚至亏损，油气企业缩减勘探开发资本开支，油服行业进入低谷期。

油价主导的油服行业的景气周期影响

资料来源：华金证券研究所整理

图：“油价-资本开支-油服业绩”的传导机制
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2.卡位海上油服赛道，尽享行业景气上行

复盘中海油服业绩与油价的关系，可以分为3个阶段
Ø 2011-2014年期间，油价处于历史高位，价格在100-120美元/桶之间，远高于油气公司采油成本，油气公司赚
钱效应明显，资本开支力度大。公司业绩逐年增长。
Ø 2014-2018年期间，油价下行，甚至出现年均跌幅46%的情况，油气公司利润骤减，大幅缩减资本开支。期间，
中海油服业绩最大下滑55%。
Ø 2018年至今，油价在2019年小幅震荡，2020年历史性暴跌。但中海油服收入2019年逆势上涨，2020年仅同比
下滑6.9%。

油价主导的油服行业的景气周期影响

资料来源：Wind，华金证券研究所

图：“油价-资本开支-油服业绩”的传导机制

2011-2014
乘势成长

2014-2018
被动涨跌

2018-至今
逆势上涨
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2.卡位海上油服赛道，尽享行业景气上行

Ø 复盘中海油服营收与中海油资本的关系，中海油服的营收与油气公司的资本开支高度相关。
Ø 国内油气资本开支不再完全受单一油价影响，也受国内能源安全政策的影响。
Ø 油价与中海油服收入的传导机制已由已由传统的“油价-资本开支-油服业绩”演变为“（油价+能源安全）-

资本开支-油服业绩”。

“（油价+能源安全）-资本开支-油服业绩”的传导机制

资料来源：Wind，华金证券研究所

图：2013-2021中海油服营收-中海油资本开支的关系

油价 资本开支 油服业绩

能源安全

油价

资本开支 油服业绩

图：国内市场适用的“油价-油服”传导机制

资料来源：Wind，华金证券研究所
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2.卡位海上油服赛道，尽享行业景气上行

Ø 中海油坚持降本增效，2013年起，桶油成本实现连续7年下降，累计降低41%，2020 年已达到26.34 美元/桶
油。

Ø 产量方面，公司油气产量屡创新高。2022年，产量达到620百万桶当量，2023年650~660百万桶当量目标；

中海油降本增效，产量屡创新高

资料来源：中海油公司年报，华金证券研究所

图：2022年前3季度，中海油桶油主要成本为30.29美元/桶 图：中海油净产量

资料来源：中海油年报，中海油2022年战略指引，华金证券研究所
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2.卡位海上油服赛道，尽享行业景气上行

Ø 公司历年原油实现价格与布伦特原油价格基本接近，且变化趋势一致；
Ø 桶油主要成本与与布伦特油价出现历史最大价差，每桶油利润暴涨。
Ø 2022前3季度，桶油平均实现价格101.4美元/桶，每桶油毛利润达到71.11美元/桶，是2020年同期3.86倍；

当前，中海油每桶油利润翻两番

资料来源：中海油公司年报，华金证券研究所

图：中海油桶油实现价格与Brent油价基本一致 图：2022年，每桶油利润是2020同期的4倍

资料来源：中海油年报，EIA，华金证券研究所

30.00 

35.00 

40.00 

45.00 

50.00 

55.00 

60.00 

65.00 

70.00 

75.00 

2015 2016 2017 2018 2019 2020

布伦特油价，美元/桶 桶油实现价格，美元/桶

30.29

101.40

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

22
Q1-3

桶油主要成本，美元/桶油当量 桶油实现价格，美元/桶



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明

2.卡位海上油服赛道，尽享行业景气上行

Ø 公司预计2023年产量为650-660百万桶。假设23年桶油主要成本保持30.29美元/桶，年产量650~660百万桶当
量，按照EIA预测油价97美元计算、天然气价格按照8.14美元/千立方英尺：

Ø 预计公司2023年油气收入约3847亿元人民币，同比增长6%；
Ø 中海油2023年，以桶油主要成本估算油气利润达1505亿元，同比增长3.5%，保持历史高位；

预计中海油2023利润继续保持历史高位水平

资料来源：中海油公司年报，华金证券研究所

图：以主要桶油成本估算中海油2022年油气收入 图：预计2022年，中海油油气利润仍翻倍增长

资料来源：中海油年报，EIA，华金证券研究所
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2.卡位海上油服赛道，尽享行业景气上行

Ø 中海油资本支出与其油气收入高度相关，表现为，
Ø 中海油资本支出与油气收入总体保持相同变化趋势，但资本支出的恢复，相比油气收入，有1年左右的时间延

迟；

中海油资本开支紧跟油气收入增长

资料来源：中海油公司年报，Wind，华金证券研究所

图：2013-2020中海油油气收入与其资本支出的关系 图：资本执行率与油价关系

资料来源：中海油年报，华金证券研究所
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2.卡位海上油服赛道，尽享行业景气上行

Ø OPEC预测，2023年全球原油需求约101.87百万桶/天，较2022年增长2.32百万桶/天。2022年，全球原油需求
为99.55百万桶/天

全球石油市场或将继续面临供应紧张和价格上涨

资料来源：IHS，中海油服23年战略指引，华金证券研究所

图：IHS预测2023年，全球原油需求保持持续增长态势 图：OPEC预测，2023年全球原油需求达到101.87百万桶/天，较22
年增长2.32百万桶/天

资料来源：OPEC，华金证券研究所
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2.卡位海上油服赛道，尽享行业景气上行

Ø 在世界原油供给结构中，OPEC成员国占比最大，2020年底占比约37%，其次为美国，占比17%，俄罗斯占比
12.6%。

OPEC，美国，俄罗斯，世界主要原油供给来源

资料来源：EIA，华金证券研究所

图：世界原油需求100百万桶/天左右 图：OPEC、美国、俄罗斯三大原油产国

资料来源：Wind，华金证券研究所
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2.卡位海上油服赛道，尽享行业景气上行

Ø OPEC+坚持温和供给，根据OPEC+最新会议决定，OPEC+成员国仍坚持执行减产协议；
Ø 最新减产协议：从2022年11月开始，将OPEC和NON-OPEC成员国的总产量从2022年8月的要求产量水平下调200

万桶/日，即从43.86百万桶/天降至41.86百万桶/天；
Ø 其中，OPEC产量目标由26.69百万桶/天下调至25.42百万桶/天，NON-OPEC产量目标由17.17百万桶/天降至

16.44百万桶/天；

OPEC+坚持温和供给，但产量一直不达标

资料来源：OPEC，华金证券研究所

图：OPEC+减产计划
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2.卡位海上油服赛道，尽享行业景气上行

Ø 美国原油产量正从疫情低位缓慢回升，美国旋转钻井已从底部回升至650座，但距离2019年最高点984座，还
有30%的空间。旋转钻井数处于低位，多年以来冲击原油市场的页岩油短期对市场边际影响较低。

美国原油产量增长缓慢

资料来源：EIA，华金证券研究所

图：美国原油产量、新钻井数缓慢抬升 图：美国页岩油产量恢复

资料来源：EIA，Baker Huges，华金证券研究所
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2.卡位海上油服赛道，尽享行业景气上行

Ø 页岩油油井有效生命周期短，消耗较快，高产量意味着更高数量的新井投入。以美国页岩油主要产区Permian
为例，2016年之前，新井数与完井数基本一致，可能略高于完井数；2016年，随着油价上涨，页岩油开采积
极性明显上升，在2018年年中，新井数远超完井数。对比之下，2020年5月份至今，新井数远低于完井数，最
大差值在2020年4月份，为207座。当前，新井数较低，也反应页岩油生产商资本投资意愿较低。

新井数不及完井数，美国页岩油增长空间有限

资料来源：EIA，华金证券研究所

图：美国页岩油产区新井数不及完井数
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2.卡位海上油服赛道，尽享行业景气上行

Ø 它是仅次于美国和沙特阿拉伯的第三大石油生产国，是仅次于沙特阿拉伯的世界第二大原油出口国，也是包
括成品油在内的最大总出口国。它每天出口约500万桶原油，约占全球原油贸易量的12%，每天出口约285万桶
成品油，约占全球成品油贸易量的15%。

Ø 根据OPEC观点，俄罗斯2023年原油产量约10.13百万桶/天，较2022年产量降低0.9百万桶/天；

俄罗斯在世界石油市场上扮演着巨大的角色

资料来源：OPEC，华金证券研究所

图：根据OPEC数据，俄罗斯2023年原油产量约10.13百万桶/天 图：OPEC预测，俄罗斯减产量将被美国原油增量补偿

资料来源：IEA，华金证券研究所
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2.卡位海上油服赛道，尽享行业景气上行

Ø 当前，美国原油和石油库存从2020年6月份起，持续下降，目前仅1147百万桶，到达2018年5月份水平。
Ø 而经合组织原油库存呈下降趋势，截止2022年底，仅3968百万桶，跌破2014年最低水平。

美国、OECD原油库存均处于历史低位

资料来源：EIA，华金证券研究所

图：美国原油储备量处于历史低位 图：OPEC库存原油处于历史低位

资料来源：OPEC，华金证券研究所
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2.卡位海上油服赛道，尽享行业景气上行

Ø 根据高盛最新油价展望（2023.01.10），全球石油需求的强劲增长将推动油价今年突破100美元，布伦特原油

价格到今年第四季度可能达到每桶105美元；

Ø 根据IHS数据，2023年Brent油价预计在97-100美元/桶；

2023年Brent原油价格预计达100美元/桶

资料来源：IHS（2022.12），华金证券研究所

图：IHS预计2023年Brent原油价格为97~100美元/桶



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明

2.卡位海上油服赛道，尽享行业景气上行

Ø 根据IHS数据，2022年全球油气上游资本开支约5000亿美元，2023年预计增长12%，将达到5600亿美元；

Ø 根据IHS数据，2023年全球海上油气上游资本开支预计将达到157亿美元，较2022年增长11%；

2023年全球油气上游资本开支处于较高水平

资料来源：IHS 2022/12数据，华金证券研究所

图：IHS预计2023年全球上游勘探开发资本开支预计同比增长12%

资料来源：IHS 2022/12数据，华金证券研究所

图：IHS预计2023年全球海上油气资本开支同比增长11%

158 157



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明

目录

01

02

04

03

05

06

绑定中海油，全球最具规模油服供应商之一

卡位海上油服赛道，尽享行业景气上行

能源安全倒逼加大能源开发力度，油服行业增长前景可期

国内海上油服龙头，钻井平台日费率触底回升

投资建议

风险提示



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明

3.能源安全政策推动，油服行业增长前景可期

Ø 1. 对外依存度不断攀升。我国能源结构呈现富煤贫油少气的特征，对原油和天然气的依存度逐步提升，截止

2020年，我国原油对外依存度为73%，天然气对外依存度为43%。

Ø 2. 原油产量增速不尽理想。

我国能源安全问题突出

资料来源：Wind，华金证券研究所

图：原油对外依存度攀升至73% 图：天然气对外依存度攀升至43%

资料来源：Wind，华金证券研究所
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3.能源安全政策推动，油服行业增长前景可期

Ø 能源战略下，我国不断出台加大能源勘探力度的相关政策。2019年，明确提出油气开发工作需落实到位的要

求，确保完成2019-2025七年行动计划。

不断出台加大能源勘探力度的相关政策

资料来源：国家能源局公告，华金证券研究所

图：国家不断出台政策加大能源勘探力度

时间 事件 提出要求

2017.01.19 《石油发展“十三五”规划》；
《天然气发展“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，到2020年国内
石油产量达2亿吨，天然气保供能力达到3600亿立方米以上

2018.07.01 习近平总书记重要批示
要求提升国内油气勘探开发力度，努力保障国家能源安全

2018.09.05 《关于促进天然气协调稳定发展的若干意见》
2020年完成天然气产量2000亿立方米

2019.05.27 大力提升油气勘探开发力度工作推进会
明确提出油气开发工作需落实到位的要求，确保完成2019-2025七年
行动计划

2019.10.11 国家能源委员会会议

李克强总理指出应加大国内油气勘探开发力度，促进增储上产；深入
推进能源领域市场化改革，放宽油气勘探开发和油气等设施建设市场
准入

2020.04.17 中央政治局会与提出“六保政策”
在能源安全方面，提出加大能源储备，加速陆地能源的勘探力度和海
上能源的勘探力度等工作指导

2020.05.01 《关于推进矿产资源管理改革若干事项的意
见（试行）》

国家全面开放油气勘探开采市场，允许名企、外资企业等社会各界资
本进入

2021.07.15 大力提升油气勘探开发力度工作推进会
加强海洋油气勘探开发，深入推进页岩革命；



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明

3.能源安全政策推动，油服行业增长前景可期

Ø 2015/2016年，资本开支受油价回撤30%以上

Ø 2020年即使油价处于历史低位，国内三桶油总资本开支仅下调12%，仍处于较高水平；

Ø 2020年，中海油资本开支与2019年持平，反应出海上油气开采勘探开发力度较大；

政策支撑，三桶油资本开支坚挺

图：三桶油历年总资本开支

资料来源：各公司公告，华金证券研究所
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4.国内海上油服龙头，钻井平台日费率触底回升

Ø 公司共运营和管理钻井平台57座（包括44座自升式钻井平台,13座半潜式钻井平台）;近海工作船舶130多艘; 

Ø 钻井平台全部持有ABS/DNV/CCS船籍证书，配备先进的顶部驱动装置、大功率柴油机、泥浆泵和振动筛等一流的钻井装备。

Ø 可为客户提供作业水深15-10000英尺、钻井深度15000-30000英尺的钻探服务。

中海油服拥有强大而完整的钻井装备阵容

资料来源：公司官网，华金证券研究所

图：自升式钻井平台 图：公司钻井平台作业深度可达3万英尺

资料来源：公司官网，华金证券研究所

图：半潜式钻井平台

资料来源：公司官网，华金证券研究所
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4.国内海上油服龙头，钻井平台日费率触底回升

Ø 根据22年中报，公司运营57座钻井平台，其中44座自升式钻井平台、13座半潜式钻井平台。规模行业领先；

Ø 公司57座钻井平台中，4座半潜式钻井平台、16座自升式钻井平台在海外工作；

公司钻井平台规模处于行业第一

资料来源：Riglogix，华金证券研究所

图：公司钻井平台规模全球第一 图：公司有4座半潜式、16座自升式在海外工作

资料来源：公司2023年战略指引，华金证券研究所
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4.国内海上油服龙头，钻井平台日费率触底回升

Ø 2022年前三季度，公司钻井平台总作业数12326天，同比增长22.2%；

Ø 自升式钻井平台作业数10078，同比增长24.1%；半潜式钻井平台作业数2248，同比增长14.3%；

Ø 自升式、半潜式钻井平台平均日历天使用率达84.2%/61.3%；

公司钻井平台作业数已超过到2014年油价高位时的水平

资料来源：Wind，公司年报，华金证券研究所

图：公司钻井平台作业数已恢复2014年同期水平 图：公司钻井平台使用率未回到2014年峰值水平

资料来源： Wind，公司年报，华金证券研究所
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4.国内海上油服龙头，钻井平台日费率触底回升

Ø 2021年自升式钻井平台、半潜式钻井平台营收分别约7.97 /3.6亿美元，仅为14年峰值的60%/32%； 

Ø 2022中报显示，公司自升式钻井平台、半潜式钻井平台日费率约为7.1/11.5万美元/天，自升式钻井平台日费率较2014年高

位下降44.1%/64.3%；

日费率将触底回升

资料来源：Wind，公司年报，华金证券研究所

图：公司历年钻井平台营收 图：钻井平台日费率变化

资料来源： Wind，公司年报，华金证券研究所

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

自升式钻井平台营收，万美元 半潜式钻井平台营收，万美元

12.7

7.1

32.2

11.5

0

5

10

15

20

25

30

35

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022H1

自升式钻井平台日费率，万美元/天 半潜式钻井平台日费率，万美元/天



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明

4.国内海上油服龙头，钻井平台日费率触底回升

Ø 2016年是油价从14年高位跌落谷底，公司钻井平台属重资产业务，作业价格、使用率等处于底部，资产出现减值。

Ø 同样地，2020/2021年，经历疫情、原油价格战以及能源行业快速转型等多重因素影响后，公司部分大型装备的作业价格和

使用率处于低位，出现减值迹象，因此大幅计提减值。

低油价时期，公司重资产业务出现大幅计提减值现象

资料来源：Wind，公司年报，华金证券研究所

图：公司历年计提资产减值情况
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4.国内海上油服龙头，钻井平台日费率触底回升

Ø 根据S&P数据，在经历2011-2014年，油价处于历史高位的时期，全球勘探生产作业高度活跃，自升式、半潜式钻井平台供给在2015年达到峰值

523、275座；

Ø 钻井平台属重资产装备，服务生命周期长，市场消化慢；截止目前，自升式、半潜式钻井平台数量已降至493/158座，降幅分别为9%、43.8%；

Ø 截止2023.01，自升式钻井平台总使用率达到79%，半潜式平台使用率达到68%；而排除维修等冷停平台外，自升式钻井平台有效使用率达到91%，

半潜式钻井平台有效使用率接近90%;

日前，自升式、半潜式（浅水）钻井平台有效使用率接近90%

资料来源：Valaris, S&P Global Petrodata，华金证券研究所

图：自升式钻井平台市场有效使用率已达到90% 图：半潜式钻井平台（浅水）有效使用率接近90%

资料来源： Valaris, S&P Global Petrodata，华金证券研究所
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4.国内海上油服龙头，钻井平台日费率触底回升

Ø 根据S&P数据，目前自升式钻井平台共493座，其中362座处于工作状态，42座待签，60座冷停；而102座待签或冷停平台中，62座是使用

年限已超过30年，并且已冷停超过3年的老平台，竞争力非常有限；

Ø 同样地，158座自升式钻井平台中，120座处于工作状态，18座待签，21座冷停；在39座待签或冷停的钻井平台中，90%是属于Valaris等3

家头部公司，平台的维护、重新激活必将经历严格的流程，入市需要一段时间；

Ø 在新建产能方面，目前在建钻井船14艘、半潜式平台3座；根据Valaris观点，考虑到新建成本高昂，以及全球船厂产能有限，未来不太

可能有新一轮平台建设周期，半潜式平台供给将保持非常平稳；

行业可能出现老平台即将退役、新平台供给减少的供给偏紧局面

资料来源：Valaris， S&P Global Petrodata，华金证券研究所

图：全球钻井平台供需表

钻井平台 钻井船 半潜式（浅水） 自升式钻井平台
（深水）

自升式钻井平台
（浅水）

已签约 78 42 27 362
可用的 6 11 6 38
有效钻井平台 84 53 33 400
冷停 12 9 - 60
总平台数量 96 62 33 460
有效使用率 93% 79% 82% 91%
总共使用率 81% 68% 82% 79%
在建 14 3 5 15
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4.国内海上油服龙头，钻井平台日费率触底回升

Ø 需求端，根据S&P数据，2022年全球自升式钻井平台需求为336座，2023年预计达到365座，年增速8.6%；2024年，预计

达到373座，呈逐年上涨趋势；

2022-2024年，自升式钻井平台需求将以11%年复合速度增长

资料来源： Valaris, S&P Global Petrodata，华金证券研究所

图：2022-2024年，自升式钻井平台市场需求以11%增长
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4.国内海上油服龙头，钻井平台日费率触底回升

Ø 根据S&P数据，2022年全球半潜式钻井平台需求为111座，2023年预计达到123座，年增速10.81%；

Ø 2022年至2027年，全球半潜式钻井平台需求年复合增速预计达到6%，呈逐年上涨趋势；

Ø 而半潜式钻井平台供给端新增产能有限，半潜式钻井平台使用率将大幅提升，甚至出现供给紧张；

2022-2024年，半潜式钻井平台需求将以6%年复合速度增长

资料来源： Valaris, S&P Global Petrodata，华金证券研究所

图：半潜式钻井平台市场需求以6%增长
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4.国内海上油服龙头，钻井平台日费率触底回升

Ø 根据S&P数据，自升式钻井平台（浅水）、钻井船有效使用率已突破90%，因此，

Ø 2022Q4，自升式钻井平台（浅水）平均日费率已恢复到9.9万美元/天，较20/21年水平回升39%；

Ø 同样地，2022Q4，钻井船平均日费率已达到40.2万美元/天，较20年同期实现翻倍；

供需改善，钻井平台日费率回升明显

资料来源： Valaris, S&P Global Petrodata，华金证券研究所

图：自升式钻井平台（浅水）市场日费率已达到9.9万美元/天 图：钻井船日费率已达到40.2万美元/天

资料来源： Valaris, S&P Global Petrodata，华金证券研究所
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4.国内海上油服龙头，钻井平台日费率触底回升

Ø 根据Transocean 钻井平台状态更新报告，以Transocean Norge为例，2022年日费率28万美元/天，2023年提升至34.4万美

元/天，增幅22.9%；而Petrobras平台，订单已签至2029年，签约日费率为45.6万美元/天，反应行业共识，钻井平台日费

率呈现逐年上升趋势。

Ø 根据Valaris公司钻井平台状态更新报告，目前2023年签约订单，半潜式钻井平台日费率为24.8万美元/天；自升式钻井平

台日费率为9.4万美元/天。而2024年，公司签约订单中，自升式、半潜式钻井平台日费率讲分别为10.6/29.3万美元/天。

行业内公司钻井平台日费率上升明显，最高已到达45万美元/天

资料来源：Transocean，华金证券研究所

图：Transocean新签订单日费率呈逐渐上升趋势，2028年订单日费率已达到45万美元/天

平均日费率，
万美元/天 类型 2023 2024 2025+

半潜式
钻井船 25.1 31.6 27.9

半潜式钻井平台 24.1 22.7

合计 24.8 29.3 27.9

自升式

深水&超深水 10.5 12.7 13

中等水域 8.9 8.6 11.3

常规水域 7.4 6.5

合计 9.4 10.6 11.6

资料来源：Valaris，华金证券研究所

图：Valaris2023年签单，自升式、半潜式日费率分别为9.4/24.8万美元/天
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4.国内海上油服龙头，钻井平台日费率触底回升

Ø 公司拥有多年的海洋油田技术和陆地油田技术服务经验，能够提供包括测井、钻完井液、定向井、固井、完井增产等在内

完整的油田技术专业服务，同时占有中国近海油田技术服务市场大部分份额。

公司能提供完整的油田技术专业服务

资料来源：公开资料整理，华金证券研究所

图：公司油田技术服务内容及含义

测井
利用岩层的电化学、导电、
声学、放射性等地球物理特
性，测量地球物理参数

固井
为了加固井壁，封隔油、气
和水层，下入优质钢管，并
在井筒与钢管环空充填水泥

完井
在井底建立油气层与油气井
井筒之间的合理连通渠道或
连通方式
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4.国内海上油服龙头，钻井平台日费率触底回升

Ø 油田技术服务板块，2021年实现营收150.8亿元，同比增长13.22%；毛利率达29.33%，实现6连涨；

Ø 从2011年到2021年，油田技术板块增长2.7倍，2016~2021年，油田技术板块CAGR 21.9%；

Ø 对比，油服巨头SLB、HAL仍然处于底部，没有明显恢复；

油服业务营收实现新高，毛利率6连涨，达29.3%

资料来源： Wind，各公司年报，华金证券研究所

图：公司油田技术服务营收、毛利率处于高位 图：国际油服巨头营收处于历史低位

资料来源： Wind，各公司年报，华金证券研究所
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Ø 定向钻井是使井眼沿预先设计的井眼轴线钻达预定目标的钻井过程，但技术长期被国外垄断。定向钻井技术包括无线随钻

测量与录井（MWD+LWD）、旋转导向（RSS）两个核心技术环节，长期以来，在全球范围内，定向钻井技术基本被斯伦贝谢、

哈里伯顿、贝克休斯等国际油服巨头垄断（市场份额占65%以上），其他国家只能高价从其手中购买设备或者服务。

Ø 定向钻井技术的使用有着显著的经济效益，提高产量，缩短建井周期，甚至成功开发效益差的油田。

Ø 占用土地面积减少；

Ø 建井周期缩短；绥中36-1油田J区从原来的22天缩短至3.71天，最快一口井建井周期仅1.6天； 

Ø 单井油产量提高，经济效益更好。以陕北油田为例：陕北油田主要是近水平的含油砂层，含油层厚薄不均。通过定向钻井

选择合适的井斜角，增加与油层接触面积，日出油量显著提升。

行业最高壁垒的定向钻井技术

资料来源： Wind，各公司年报，华金证券研究所

图：公司油田技术服务营收、毛利率处于高位 图：国际油服巨头营收处于历史低位

资料来源： Wind，各公司年报，华金证券研究所
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4.国内海上油服龙头，钻井平台日费率触底回升

Ø 2016到2022年，定向钻井板块业务CAGR达19.36%，营收实现翻倍增长，2022年市场份额达6%；

Ø 公司定向钻井业务在全球排名第四，但与前三仍有一定差距；

突破技术垄断，公司定向钻井业务行业第四

资料来源： Spears，华金证券研究所

图：中海油服定向钻井业务收入四年实现翻番 图：公司定向钻井业务规模全球第四

资料来源： Spears，华金证券研究所
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4.国内海上油服龙头，钻井平台日费率触底回升

Ø 中海油研发出了自主的静态推靠式旋转导向钻井系统Welleader，能够实现井斜自动闭环控制，导向力可以实现32级强度和

240级方向控制，最大转速180r/min，工具耐温达150℃。

Ø 该工具具备海上作业的能力，实钻造斜率约每30m井段造斜6.5°，创下了作业井深、井温、造斜率三项纪录。

Ø 超高温测井系统实现235℃/175Mpa条件下的声、电、核测井能力，最高作业井温达到196℃；

Ø 公司自研旋转导向钻井与随钻测井系统实现全规格全功能覆盖，累计进尺已超52万米，随钻高速泥浆遥传技术获突破，传

输速率提升24倍；

下一步目标是扩大自主旋转导向和随钻测井技术应用规模

图：自主的静态推靠式旋转导向钻井系统Welleader

资料来源： 公司官网，华金证券研究所
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4.国内海上油服龙头，钻井平台日费率触底回升

Ø 在2011年，公司主营业务以钻井板块为主，收入占比51.3%，而油田技术服务仅占21.5%。

Ø 2011到2021年，油田技术板块快速发展，年复合增长率14%，2017年收入超过钻井平台收入。

Ø 2021年年报显示，油田技术服务占比约50.9%，钻井平台占比约29.63%。

油田技术服务快速发展，成为第一大业务，占比51.3%

资料来源： Wind，华金证券研究所

图：2017年油田技术板块追上钻井板块，并不断拉开差距
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4.国内海上油服龙头，钻井平台日费率触底回升

Ø 2016到2021年，油田技术板块快速发展，年复合增长率21.9%；

Ø 2021年，钻井平台营收是2015年营收的72%；

油田技术服务快速发展，成为第一大业务，占比51.3%

资料来源： Wind，华金证券研究所

图：2016~2020，油田技术服务CAGR达21.9% 图：钻井板块营收2020年尚未恢复到2015年水平

资料来源： Wind，华金证券研究所
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4.国内海上油服龙头，钻井平台日费率触底回升

Ø 相对于钻井服务，油田技术服务业务拥有更高的毛利率、资产更轻、技术壁垒更高；

Ø 钻井板块属于重资产板块，2020年，大批钻井巨头倒闭，验证重资产的钻井板块不利于公司抵抗行业周期性；

Ø 2016年起，公司由“重资产”向“重技术”转变，净资产收益率有所改善；

油田技术服务业务拥有更高的毛利率、资产更轻、技术壁垒更高

资料来源： Wind，华金证券研究所

图：油田技术服务毛利率大于钻井板块 图：公司净资产收益率

资料来源： Wind，华金证券研究所
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5.盈利预测及投资建议

（一）盈利预测

Ø 重要假设：

Ø 1、国际原油保持80+美元高位水平；

Ø 2、上游资本开支持续增加；

Ø 3、自升式、半潜式钻井平台作业量按8%/6%速度增长，日费率按10/20万美元/天计。

根据假设，公司22-24年，营收分别为330/402/441亿元，同比增长13%/21.80%/9.8%；油服景气
上行，公司毛利率持续改善，22-24年毛利率分别为15.9%/20.2%/20.35%。

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营收，亿元

钻井平台 114.66 87.79 103.56 152.28 163.22
油田技术平台 133.24 150.85 162.91 179.21 199.81

船舶 29.19 33.07 37.04 40.01 43.21
物探 12.51 20.32 26.33 30.28 34.82
合计 289.59 292.03 329.85 401.77 441.06
YOY -6.99% 0.84% 12.95% 21.80% 9.78%

毛利率

钻井平台 26.02% 0.31% 4.00% 15.00% 15.00%
油田技术平台 28.76% 29.33% 27.00% 29.50% 29.50%

船舶 7.56% 8.82% 8.00% 8.80% 9.00%
物探 -28.84% 2.52% 5.00% 6.70% 7.00%

23.05% 16.42% 15.89% 20.22% 20.35%
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5.盈利预测及投资建议

（二）投资建议

Ø 预计22-24 年归母净利润分别为23.68/41.48/46.86亿元，同比增长

656%/75%/13%；对应EPS 为0.50/0.87/0.98，对应PE为33/18.8/16.7X。

Ø 钻井业务在2014年见顶以后，行业将近十年处于产能持续出清的过程中。

Ø 平台利用率、日费率等指标均预示钻井行业景气提升才刚刚开始。

Ø 结合公司历史估值，我们认为公司股价具有足够的安全边际，维持“买入—B”

评级。
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6.风险提示

Ø OPEC+原油主要产国谈判失败，大幅增加产量，使得供需失衡；

Ø 美国页岩油暴力开采，供给大幅增加，冲击原油市场；

Ø 俄罗斯原油遭受严重制裁，打破市场平衡；

Ø 全球经济不景气，原油需求大幅降低；
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资产负债表 　 　 　 　单位:百万元

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
流动资产 26323 25282 28098 32645 33345 

  现金 6587 5113 5223 6361 6983 

  应收票据及应收账款 10222 10541 12911 15654 15705 

  预付账款 105 111 133 164 162 

  存货 2265 2625 2933 3488 3550 

  其他流动资产 7143 6891 6897 6977 6944 

非流动资产 49620 48030 48496 51955 52469 

  长期投资 1102 1247 1703 2191 2684 

  固定资产 42087 39167 40060 43639 43824 
  无形资产 536 575 538 500 467 

  其他非流动资产 5895 7040 6194 5626 5495 

资产总计 75942 73312 76594 84601 85814 

流动负债 16876 22009 25937 31997 31766 

  短期借款 2284 2232 9508 14753 12764 

  应付票据及应付账款 8847 8542 11223 11611 13416 

  其他流动负债 5745 11235 5206 5634 5586 

非流动负债 20378 13087 10657 9021 6394 

  长期借款 19647 12161 9731 8095 5469 

  其他非流动负债 731 926 926 926 926 

负债合计 37253 35095 36594 41019 38161 

 少数股东权益 179 183 218 285 377 

  股本 4772 4772 4772 4772 4772 

  资本公积 12366 12366 12366 12366 12366 

  留存收益 21629 21131 21462 21262 19844 

归属母公司股东权益 38510 38033 39781 43297 47276 

负债和股东权益 75942 73312 76594 84601 85814 

利润表 　 　 　 　单位:百万元

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入 28959 29203 32985 40177 44106 

营业成本 22284 24409 27744 32052 35131 

营业税金及附加 34 35 47 51 57 

营业费用 29 28 35 42 45 

管理费用 655 723 825 955 1060 

研发费用 769 960 1016 1207 1327 

财务费用 1259 873 858 1173 1105 

资产减值损失 -1478 -2032 -49 -60 -66 

公允价值变动收益 27 63 25 19 33 
投资净收益 481 418 447 471 454 

营业利润 3173 880 2881 5128 5803 

营业外收入 292 336 245 270 286 

营业外支出 86 126 123 129 116 

利润总额 3379 1090 3004 5269 5973 

所得税 660 767 601 1054 1195 

净利润 2718 322 2403 4215 4778 

少数股东损益 15 9 35 67 92 

归属母公司净利润 2703 313 2368 4148 4686 

EBITDA 8955 6381 7854 10867 11228 
现金流量表 　 322.05　 　单位:百万元

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
经营活动现金流 7545 7424 6713 6554 11249 

  净利润 2718 322 2403 4215 4778 

  折旧摊销 4339 4507 3927 4448 4174 

  财务费用 1259 873 858 1173 1105 

  投资损失 -481 -418 -447 -471 -454 

 营运资金变动 -1804 -645 -4 -2792 1679 

  其他经营现金流 1514 2785 -25 -19 -33 

投资活动现金流 -3343 -4733 -3922 -7418 -4200 

筹资活动现金流 -727 -4196 -9958 -3242 -4438 

每股指标（元） 　 　 　 　 　

每股收益(最新摊薄) 0.57 0.07 0.50 0.87 0.98 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.58 1.56 1.41 1.37 2.36 

每股净资产(最新摊薄) 8.07 7.97 8.34 9.07 9.91 

主要财务比率 　 　 　 　 　

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
成长能力 　 　 　 　 　

营业收入(%) -7.0 0.8 13.0 21.8 9.8 

营业利润(%) -8.0 -72.3 227.5 78.0 13.2 
归属于母公司净
利润(%) 8.0 -88.4 656.3 75.1 13.0 

获利能力 　 　 　 　 　

毛利率(%) 23.0 16.4 15.9 20.2 20.3 

净利率(%) 9.3 1.1 7.2 10.3 10.6 

ROE(%) 7.0 0.8 6.0 9.7 10.0 

ROIC(%) 5.8 0.9 5.1 7.4 8.2 

偿债能力 　 　 　 　 　

资产负债率(%) 49.1 47.9 47.8 48.5 44.5 

流动比率 1.6 1.1 1.1 1.0 1.0 

速动比率 1.3 1.0 0.9 0.9 0.9 

营运能力 　 　 　 　 　

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 

应收账款周转率 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 

应付账款周转率 2.4 2.8 2.8 2.8 2.8 

估值比率 　 　 　 　 　

P/E 28.9 249.3 33.0 18.8 16.7 

P/B 2.0 2.1 2.0 1.8 1.7 

EV/EBITDA 10.3 14.2 11.4 8.5 7.8 

财务报表预测与估值数据汇总
中海油服（601808）股价（2023-03-10）：16.36元  投资评级：买入-B   
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华金证券研究所机械团队简介

刘荆：华金证券机械行业首席分析师，上海财经大学金融学博士。多年买方、卖方研究投资经验。
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贺剑虹：澳大利亚国立大学金融硕士，主要覆盖锂电设备和激光板块，2年私募新能源板块研究经
验，2022年7月加入华金证券研究所

汤晨：法国科学经济与管理学院金融硕士，机械&金融复合背景，主要覆盖通用设备板块，2022年8
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评级说明

公司评级体系

收益评级：

买入 — 未来6个月的投资收益率领先沪深300指数15%以上；

增持 — 未来6个月的投资收益率领先沪深300指数5%至15%；

中性 — 未来6个月的投资收益率与沪深300指数的变动幅度相差-5%至5%；

减持 — 未来6个月的投资收益率落后沪深300指数5%至15%；

卖出 — 未来6个月的投资收益率落后沪深300指数15%以上。

风险评级：

A — 正常风险，未来6个月投资收益率的波动小于等于沪深300指数波动；

B — 较高风险，未来6个月投资收益率的波动大于沪深300指数波动。
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评级说明

行业评级体系

收益评级：

领先大市 — 未来6个月的投资收益率领先沪深300指数10%以上；

同步大市 — 未来6个月的投资收益率与沪深300指数的变动幅度相差-10%至10%；

落后大市 — 未来6个月的投资收益率落后沪深300指数10%以上；

风险评级：

A — 正常风险，未来6个月投资收益率的波动小于等于沪深300指数波动；

B — 较高风险，未来6个月投资收益率的波动大于沪深300指数波动。
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法律声明

分析师声明

刘荆声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人

对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、

分析结论具有合理依据，特此声明。

本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资
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