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市场数据  
收盘价(元) 16.14 

一年最低/最高价 12.01/19.18 

市净率(倍) 1.93 

流通 A 股市值(百

万元) 
47,781.95 

总市值(百万元) 77,013.49  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.35 

资产负债率(%,LF) 47.26 

总股本(百万股) 4,771.59 

流通 A 股(百万股) 2,960.47  
 

相关研究  
《中海油服(601808)：2022 年年

报点评：需求回暖，海上油服巨

头业绩改善》 

2023-03-28 

《中海油服(601808)：油服回暖

拉动业绩高增，盈利空间可期》 

2023-02-17 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 35,659 40,501 45,166 50,089 

同比 22% 14% 12% 11% 

归属母公司净利润（百万元） 2,353 3,551 4,305 4,976 

同比 651% 51% 21% 16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.49 0.74 0.90 1.04 

P/E（现价&最新股本摊薄） 32.74 21.69 17.89 15.48 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司 2023 年第一季度实现营业收入 84.56 亿元，同比增加 24%，
环比下降 26%；归母净利润 4.04 亿元，同比增加 33%，环比上升 40%；
扣非归母净利润 3.87 亿元，同比增加 45%，环比上升 50%；毛利率为
13.78%，同比上升 2.99pct，环比上升 4.28pct；净利率为 5.40%，同比上
升 0.90pct，环比上升 2.07pct。 

◼ 持续推动精益化运营管理水平提升，不断强化核心竞争优势。公司 2023

年第一季度归母净利润同比增幅 33%，这主要得益于公司紧跟行业复苏
形势，加速全球市场布局，持续推动成本精益化管控水平提升，进一步
强化核心竞争优势，期内各板块主要工作量、收入同比均有所增加。 

◼ 半潜式钻井平台作业量和使用率大幅上涨，钻井服务业务后续增加及投
入值得期待。2023 年第一季度，公司钻井平台作业 4465 天，同比增加
543 天，增幅 13.8%，其中，自升式钻井平台作业 3512 天，同比增幅
8.4%；半潜式钻井平台作业 953 天，同比增幅 39.5%。同时，钻井平台
日历天使用率同比增加 4.1pct 至 80.0%，其中，自升式钻井平台日历天
使用率同比减少 1.7pct 至 81.3%，半潜式钻井平台日历天使用率同比增
加 21.4pct 至 75.6%。 

◼ 船舶服务业务作业量进一步增大。2023 年第一季度，公司船舶服务业务
经营和管理工作船 172 艘，同比增加 17 艘，拉动本期作业天数同比增
加 927 天至 13695 天，增幅 7.3%。其中，平台供应船、修井支持船作
业天数增幅较大，分别达到 18.2%和 62.2%。 

◼ 紧跟市场需求优化资源配置，物探采集与工程勘察服务业务基本转向二
维采集。2023 年第一季度，公司部分三维产能从事高利润率二维采集项
目，拉动二维作业量上升进而拉动整体创效能力提升，二维采集工作量
从 100 公里大幅增加至 12003 公里，同比增加 11903.0%。同时，三维采
集、海底电缆和海底节点受项目安排影响，作业量同比有所下降。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司钻井平台业务、船舶服务业务作业量大
幅提升，盈利水平提高，我们调整公司 2023-2025 年归母净利润分别为
36、43 和 50 亿元（此前 2023-2025 年预期为 32、40、47 亿元），同比
增速分别为 51%、21%、16%，EPS（摊薄）分别为 0.74、0.90 和 1.04 

元/股，按照 2023 年 4 月 28 日收盘价对应的 PE 分别为 21.69、17.89

和 15.48 倍。我们认为公司在坚持“国际化”和技术创新“一体化”发
展战略，盈利能力在未来有望腾飞，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动和油价下行风险；上游资本开支不及预期风险；
地缘政治风险；汇率波动风险。  
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中海油服三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 28,110 39,054 44,086 50,440  营业总收入 35,659 40,501 45,166 50,089 

货币资金及交易性金融资产 9,227 19,443 22,182 26,066  营业成本(含金融类) 31,281 33,795 37,413 41,344 

经营性应收款项 14,364 15,184 17,193 19,333  税金及附加 49 50 57 65 

存货 2,576 2,783 3,081 3,405  销售费用 6 20 23 25 

合同资产 48 162 127 136     管理费用 872 970 1,082 1,199 

其他流动资产 1,894 1,482 1,503 1,500  研发费用 978 1,111 1,239 1,374 

非流动资产 49,074 46,636 44,557 42,660  财务费用 88 955 878 858 

长期股权投资 988 729 629 529  加:其他收益 315 338 377 418 

固定资产及使用权资产 40,693 38,383 36,274 34,347  投资净收益 304 532 594 658 

在建工程 2,523 2,553 2,583 2,613  公允价值变动 65 0 0 0 

无形资产 688 788 888 988  减值损失 -72 -200 -200 -200 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 1 -1 1 

长期待摊费用 1,807 1,807 1,807 1,807  营业利润 3,000 4,270 5,245 6,101 

其他非流动资产 2,376 2,376 2,376 2,376  营业外净收支  -18 106 106 106 

资产总计 77,184 85,690 88,644 93,100  利润总额 2,981 4,377 5,351 6,207 

流动负债 21,292 27,204 26,974 27,732  减:所得税 488 717 876 1,017 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,263 11,435 9,935 8,935  净利润 2,493 3,660 4,475 5,191 

经营性应付款项 10,833 12,299 13,199 14,650  减:少数股东损益 140 109 170 215 

合同负债 760 721 848 941  归属母公司净利润 2,353 3,551 4,305 4,976 

其他流动负债 2,436 2,748 2,992 3,206       

非流动负债 15,994 15,994 15,994 15,994  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.49 0.74 0.90 1.04 

长期借款 2,365 2,365 2,365 2,365       

应付债券 12,022 12,022 12,022 12,022  EBIT 2,747 5,223 6,060 6,850 

租赁负债 570 570 570 570  EBITDA 7,800 9,702 10,339 10,948 

其他非流动负债 1,037 1,037 1,037 1,037       

负债合计 37,286 43,198 42,968 43,726  毛利率(%) 12.28 16.56 17.17 17.46 

归属母公司股东权益 39,331 41,817 44,830 48,313  归母净利率(%) 6.60 8.77 9.53 9.93 

少数股东权益 567 676 846 1,060       

所有者权益合计 39,898 42,493 45,676 49,374  收入增长率(%) 22.11 13.58 11.52 10.90 

负债和股东权益 77,184 85,690 88,644 93,100  归母净利润增长率(%) 651.22 50.92 21.24 15.58 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 6,900 9,696 8,217 8,997  每股净资产(元) 8.24 8.76 9.40 10.13 

投资活动现金流 -3,734 -1,602 -1,701 -1,634  最新发行在外股份（百万股） 4,772 4,772 4,772 4,772 

筹资活动现金流 -4,868 2,121 -3,777 -3,479  ROIC(%) 3.71 6.67 7.27 7.97 

现金净增加额 -1,445 10,215 2,740 3,884  ROE-摊薄(%) 5.98 8.49 9.60 10.30 

折旧和摊销 5,053 4,479 4,279 4,098  资产负债率(%) 48.31 50.41 48.47 46.97 

资本开支 -4,110 -2,393 -2,394 -2,393  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.74 21.69 17.89 15.48 

营运资本变动 -1,195 286 -1,247 -927  P/B（现价） 1.96 1.84 1.72 1.59 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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