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核心观点 

 公司业务处于油田生产阶段，在行业内天然具备抗周期属性，受益国内海

上油气产量的持续增长，公司业绩长期具备成长空间。我国证实天然气及石油

液体在海上的储量规模较大，其中渤海、南海西部主要为原油储量的富集地，

南海东部为天然气储量的富集地。为满足“国内能源安全 7年行动计划”的要

求，到 2025 年勘探工作量和探明储量要翻一番，给予海上油气产量长期增长

空间，公司业绩和国内海上油气产量正相关，有长期上行的持续性。 

油田生产业务处于油田勘探和开发之后，其业务量与原油和天然气产量相关性

更强。因公司 4大主营业务主要处于生产板块，与石油公司资本支出正相关，

但滞后于石油公司的资本支出，业绩复苏有一定滞后性，但同时也带来了资本

支出下降时的业绩稳定性。 

 FPSO 服务仍处于成长初期，行业壁垒有利于保持公司高毛利率状态 

公司的 FPSO 服务业务在亚洲排名第二，在全球排名第六，毛利率连续 5 年维

持在 30%左右的水平。公司的很多业务在国内海上油服市场鲜有竞争对手，并

且合同期限普遍较长，体现出行业的高壁垒属性。 

 首次覆盖予以“增持”评级 

公司在国内市占率高，具有国内和国外市场的双重成长性，主要业务处于油田

生产环节，业绩复苏有一定滞后性。公司于 2019 年 6月上市，在 11 月初成为

MSCI 成分股、并有望成为沪深 300 和沪深 180的成分股。预计 2019-2021年营

业收入分别为 320、350、400亿元，实现 EPS 分别为 0.13、0.16、0.20 元/股，

对应 PE 分别为 21、17、14倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示： 保障能源安全未得到实质落实、我国沿海台风影响工作量、国

际油价大幅下跌。 

盈利预测与估值 

 2018  2019E 2020E 2021 

营业收入(百万) 28975  32000  35000  40000  

+/-% 22% 10% 9% 14% 
归属母公司净利
润(百万) 

1066  1347  1622  2056  

+- -9% 26% 20% 27% 

EPS(元/股) 0.10  0.13  0.16  0.20  

PE 26.42  20.90  17.36  13.69  

资料来源：公司三季度报告 预测截止日期 2019年 11月 15日、川财证券研究所 
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一、公司概括 

1.公司简介：中海油生产板块供应商 

 

中海油能源发展股份有限公司（简称“海油发展”，以下简称“公司”）是一家

能同时提供能源技术服务、FPSO 生产技术服务、能源物流服务、安全环保

与节能产品及服务的多元化产业集团。公司依托能源产业的发展，业务覆盖海

洋石油各主要生产环节，形成能源技术服务、FPSO 生产技术服务、能源物

流服务、安全环保与节能四大核心业务板块，成为能够提供一站式服务、拥有

可持续发展能力的创新型企业。 

 

图 1： FPSO 

 

资料来源：公司年报，川财证券研究所 

 

公司以 2005 年 2 月 22 日注册成立的中海石油基地有限责任公司为基础变更

设立，2008 年 6 月 20 日在北京市工商行政管理局完成工商变更登记，2019

年 6 月 26 日在上海证券交易所挂牌上市。公司总部位于北京市东城区，注册

资本 101.65 亿元。 

表格1： 公司发展历史 

时间 历程事件 

2005年 公司前身中海石油基地有限责任公司成立 

2008年 公司召开创立大会，完成工商变更登记 

2019年 在上海交易所成功上市，股票简称海油发展，股票代码600968 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 
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中国海洋石油集团是公司的控股股东和实际控制人，直接和间接持股合计占比

81.65%。 

 

图 2： 海油发展股权结构图 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

2.业务简介：四大板块助力海上油气开采 

公司业务是以海洋石油生产服务为核心，重点发展 FPSO 生产技术服务、油

田化学服务、多功能生活支持平台、油田装备运维、数据信息、监督监理等业

务，为海洋石油公司的稳产增产提供技术及装备保障；同时通过物流、销售、

配餐等能源物流服务提供全方位综合性生产及销售支持。 

 

图 3： 公司的四大主要业务 

 

资料来源：公司网站，川财证券研究所 
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图 4： 公司主营业务收入结构 

 

资料来源：公司年报，川财证券研究所 

 

2.1 能源物流服务 

公司主营业务中占比最大的是能源物流服务，它主要是为海洋石油勘探开发、

工程建造、生产支持及中下游炼化产业提供海上物资供应、仓储及配送、货代

报关等一体化物流服务。服务地点主要在塘沽、湛江、惠州、深圳、上海、舟

山、龙口等地。 

根据国内天然气的相关预测，我国 LNG 进口需求将维持至少 20 年的增长，

依托中海油 LNG 接收站的优势，公司正在积极发展 LPG 和 LNG 运输业务，

参股 10 艘 LNG 运输船和 2 艘 LPG 运输船，公司募投项目中还有一艘澳大利

亚 LNG 运输船。 

 

图 5： 能源物流的营收及毛利率 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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公司的销售服务可分为油气销售协调服务和贸易业务： 

1、 油气销售协调服务是海洋石油开采特有的一种业务模式，专指为油公司

的油气销售联系商检、海关等相关部门和运输方，并提供计量、提油作

业等相关服务。 

2、 公司的贸易业务涉及的产品包括LPG、凝析油及其他石油化工产品等。 

公司是中国近海唯一一家专业配餐服务提供商，在中国海上配餐和陆地配餐市

场占据主导地位。随着国内油田投资的增长，作业人员数量也出现增长，配餐

业务也同向增长。 

 

2.2 能源技术服务 

公司工程技术服务围绕上游油气勘探、开发与生产的各个环节，具备完整的产

业服务链条，形成了钻采工程技术、油田化学服务、多功能生活支持平台服务、

监督监理服务、非常规油气技术等业务体系。 

 

图 6： 能源技术服务营收及毛利率 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

公司已形成围绕装备检验维护和装备制造的产业体系： 

1、 公司装备检验维护主要包括海上平台设施、设备的清洗、维护、修理和

改造服务； 

2、 装备制造主要包括海上平台组块、生活楼、钻机模块、压力容器制造等。 

公司也同时向风力发电、LNG 接收站线及天然气发电、炼油化工等领域提供
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装备制造与维护服务。 

公司是国内可提供高技术含量海洋油气开采用管道产品的专业化公司之一，业

务领域涵盖ERW 钢管制造、管道涂敷、油套管加工以及管线安装维修与铺设、

石油管材制造与加工、管道检测与监理、管道技术服务等专业环节。 

公司数据信息服务主要为海洋石油生产作业提供通讯网络、地质评价及实验分

析等数据信息服务。目前业务已经覆盖包括渤海海域、东海海域、南海西部和

南海东部四大中国近海油气开采主要作业区域，在中国海上通讯网络服务市场

占据领先地位。 

 

2.3 安全环保与节能 

公司是国内唯一一家溢油应急海洋环保服务提供商，服务网络基本覆盖中国海

上石油产业主要所在地，具备垄断定价权，并积极开拓海外市场，已成功将安

全技术服务业务拓展到亚太、中东及非洲地区。 

 

图 7： 安全环保与节能板块的营收及毛利率 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

2.4 FPSO 生产技术服务 

 

公司是目前中国近海唯一一家为石油和天然气生产企业提供全方位、一体化

FPSO 生产技术服务的独立供应商，通过提供光船服务、提供船舶及配套人员

和操作的带船服务和资产代管等多种服务模式，为石油和天然气生产提供包括

FPSO 建造、调试、投产，FPSO 技术服务、管理、维护，FPSO 拖航、安装、

解拖在内的多项一体化服务，拥有丰富的油田操作管理经验。 
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图 8： 公司运营的 FPSO 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图 9： FPSO 服务的营收及毛利率 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

FPSO 是集油气分离、处理含油污水处理、动力发电、供热、原油产品的储

存及运输、人员居住与生产指挥系统于一体的综合性大型海洋石油生产基地。

以 FPSO 为例，建造一艘 FPSO 通常需要 20 亿人民币以上的投入。 
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图 10： 全球主要 FPSO 运营商 FPSO 数量统计 

 
资料来源：招股说明书，川财证券研究所 

 

二、财务情况 

1.经营情况 

2014-2016 年，公司营业收入、净利润经历了周期性下降，自 2017 年开始复

苏。 

 

图 11： 营业收入与净利润的增速 

 
资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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图 12： 营业收入与毛利率 

  

资料来源：公司年报，川财证券研究所 

 

因近几年资本支出主要集中在勘探阶段，公司毛利率有所下降，业绩主要来源

于能源物流服务、能源技术服务、安全环保与节能与 FPSO 生产技术服务，

2018 年各业务分别占营收比例为 56%、30%、13%和 6%。 

 

图 13： 毛利率变化情况  图 14： 2018 年营业收入构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

分业务而言，近三年来，能源技术服务毛利率上升，能源物流服务、安全环保

与节能与 FPSO 生产技术服务毛利率均有所下降。 
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图 15： 各业务毛利率变化情况 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2.财务情况 

近年来，公司研发费用小幅上涨，2018 年研发费用占营收比重与 2017 年持

平。 

 

图 16： 研发费用占营业收入的比重 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

管理费用与财务费用占营收比重小幅下降，销售费用占营收比重过去三年基本

持平。 
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图 17： 三费占营业总收入的比重 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

公司存货周转率近 5 年来稳步上升，应收账款周转率较为稳定。 

 

图 18： 应收账款周转率和存货周转率 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 19： 非经常性损益（亿元） 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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三、投资看点 

1.保障国内能源安全，上游投资超预期增长 

1.1 生产与勘探、开发有一定区别 

油气田的生产可划分为勘探、开发、生产、废弃为四个阶段。 

油田生产业务处于新油田勘探和开发之后，其业务量与产油和天然气产量相关

性更强。因公司 4大主营业务主要处于生产板块，与石油公司资本支出正相关，

但滞后于石油公司的资本支出，业绩复苏有一定滞后性，但同时也带来了资本

支出下降时的业绩稳定性。 

 

表格2： 勘探、开发与生产的异同点 

分类 主要业务 

勘探环节 
地震、工程地质调查、物探、岩心实验、油藏工程、钻井、测井、录井、取心、测试、钻

井液、固井 

开发环节  
勘察、钻井、钻完井液、定向井、固井、测井、录井、完井、防砂、海洋工程建造及各种

工作船服务 

生产环节 

设施的检测与维修、钻井、钻完井液、定向井、固井、测井、完井、修井、压裂、酸化、

人工举升、增产增注、三次采油、油气水处理与集输、为生产平台提供的各项工作船服务、

FPSO 生产技术服务、码头管理、技术支持 

资料来源：公司官网，川财证券研究所，                          注：压裂在页岩油、页岩气中属于开发环节 

 

因生产环节的业务种类相对较多，公司覆盖的业务也相对较多。对生产环节细

分后还可以分为两类，分别为： 

1、油气田投产后为维护正常生产而需要进行的设备维护、油料、直升机、交

通船等费用； 

2、生产资本性支出费用，即为兼顾油气田中长期开发需要，在生产阶段为延

长地下资产的开采期或增加资产的价值而发生的相关调整、改进费用。 

 

1.2 公司业务具有高壁垒 

中海油的天然气生产主要在南海东部、南海西部和渤海；原油生产主要在渤海

和南海东部，所以公司的对应生产服务也在这些地区。 
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图 20： 近 5 年天然气净产量（百万立方英尺/天）  图 21： 近 5 年石油液体净产量（桶/天） 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

中海油资本支出在保障国家能源安全的号召下，今年上半年同比大幅增长，其

中生产板块的投资增长接近 50%。 

 

图 22： 中海油资本支出 

 

资料来源：中海油公告，川财证券研究所 

 

公司募投项目大都具备较高的行业壁垒。 
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图 23： 公司的募投项目 

 

资料来源：招股说明书，川财证券研究所 

 

1.3 国内海上业务增量空间广阔 

全球海洋油气资源丰富，海洋石油资源量约占全球石油资源总量的 34%，探

明率在 30%左右，尚处于勘探早期阶段。2015 年海上原油产量达到 2011 年

来的高点，约占世界原油产量的 29%。据国际能源署预计，2030 年海上原油

产量将达到全球原油总产量的 30%，深水原油产量将增加 50%。 

自 1947 年在海底打出第一口油井以来，现在全世界已有 100 多个国家和地区

开展了海洋石油和天然气的勘探开发，在大陆架边缘已发现 1600 多个油田，

并在 200 多个油田上进行了开采。 

我国在近海范围的 100 万平方公里范围内发现了渤海湾盆地、南黄海盆地、

东海盆地、南海珠江口盆地、北部湾盆地和莺歌海盆地以及台湾浅滩等 7 个含

油气盆地。 

根据第三次全国油气资源评价结果，我国近海地区的石油远景资源量达到 152

亿吨，占全国石油远景资源量的 14%；海洋石油资源量为 246 亿吨，占全国

石油资源总量的 23%；海洋天然气资源量为 16 万亿立方米，占总量的 30%；

上述油气资源中，70%蕴藏于深海区域，海洋油气资源的开发拥有巨大潜力。 

 

2.全球及国内 FPSO数量仍有较大增长空间 

我国海洋石油资源量占全国总量的 23%，海洋天然气资源占总量的 30%，这

些石油和天然气资源中的 70%蕴藏于深海区域，而我国深水油气的开采因其

产量大、离岸远、海底管道成本高，使用 FPSO 的可能性更大。 
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根据 Douglas-Westwood 对世界浮式生产系统市场的预测，由于 FPSO 自身

具有的多功能性和广泛可用性，将继续占据全球浮式生产平台市场的主要份额。

预计在 2017-2021 年间，FPSO 项目的投资将占到全球 FPS 资本总支出的

81%，半潜式生产平台（FPSS）和张力腿平台（TLP）分别占总支出的 10%

和 8%，而立柱式平台（Spar）只占到 1%。 

公司是中国近海 FPSO 生产技术服务的唯一供应商，预计国内市场将长期维

持高壁垒。公司未来将进入海外市场，竞争对手主要有 SBM、MODEC、

Bluewater 等同行业的国际公司。 

 

图 24： FPSO 日费及使用率 

 

资料来源：招股说明书，川财证券研究所 

 

公司的 FPSO 的使用率基本维持在 100%，且费高达 70 万/天，远高于半潜式

钻井平台的日费。且公司与客户签订的 FPSO 服务协议期限通常在 10 年以上，

尤其在行业进入下行周期时仍可保持较高的 FPSO 使用率，为公司提供长期

稳定的收入来源。 

截至 2018 年 6 月底，全球共有在役的 FPSO为 215 艘，公司拥有 8艘 FPSO，

国际 FPSO 运营商包括 BW Offshore、MODEC、BumiArmada、SBMO、

Bluewater、Teekay Offshore 等，本公司的 FPSO 数量在 FPSO 运营商中位

列亚洲第二、全球第五，占有中国近海 FPSO 生产技术服务市场绝大部分市

场份额，在该市场居绝对主导地位。 
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四、估值评级 

公司在国内市占率高，具有国内和国外市场的双重成长性，主要业务处于油田

生产环节，业绩抗周期性强，且处于油服后周期。预计 2019-2021 年营业收

入分别为 320、350、400 亿元，实现 EPS 分别为 0.13、0.16、0.20 元/股，

对应 PE 分别为 21、17、14 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

表格3： 海油发展可比公司 

代码 简称 

收盘价

20191115

（原始币

种：元） 

总市值 

20191115 

（原始币种：亿

元） 

ROE-2019

三季报

（%） 

PE20191115

（TTM）（倍） 

600968.SH 海油发展 2.77 279 5.59 21 

600583.SH 海油工程 6.18  272  -2.83 -65  

600339.SH 中油工程 3.24  179  1.75 18  

603727.SH 博迈科 15.00  34.86  0.98 66  

601808.SH 中海油服 15.10  615  5.97 29 

600871.SH 石化油服 2.14  329  11.39  36  

资料来源：Wind,川财证券研究所 
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资产负债表 
 

    单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 11587  19341  23050  27798    营业收入 28975  32000  35000  40000  

  现金 1006  9594  12945  17378    营业成本 25399  28700  31500  36000  

  应收账款 0  0  0  0    营业税金及附

加 

189  235  247  286  

  其他应收款 345  386  420  481    营业费用 247  266  293  334  

  预付账款 161  209  126  151    管理费用 1253  1178  1203  1195  

  存货 547  707  743  861    财务费用 233  35  -195  -346  

  其他流动资产 9529  8445  8816  8926    资产减值损失 -8  0  0  0  

非流动资产 16192  14254  12602  10858    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 1631  1442  1505  1484    投资净收益 206  181  190  187  

  固定资产 11851  10389  8882  7352    营业利润 1412  1767  2142  2718  

  无形资产 1826  1683  1542  1400    营业外收入 37  38  37  38  

  其他非流动资产 884  740  673  622    营业外支出 15  14  14  14  

资产总计 27779  33595  35653  38657    利润总额 1434  1791  2165  2741  

流动负债 11310  12394  12868  13887    所得税 310  372  456  575  

  短期借款 3600  3746  3698  3714    净利润 1123  1419  1709  2166  

  应付账款 5136  5879  6424  7353    少数股东损益 57  72  87  110  

  其他流动负债 2574  2769  2746  2820    归属母公司净利润 1066  1347  1622  2056  

非流动负债 2530  2229  2104  1922    EBITDA 3415  3549  3697  4128  

  长期借款 1578  1377  1219  1046    EPS（元） 0.13  0.13  0.16  0.20  

  其他非流动负债 952  851  885  876              

负债合计 13840  14622  14971  15809    主要财务比率         

 少数股东权益 416  487  574  684    会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

  股本 8300  10165  10165  10165    成长能力         

  资本公积 -176  1573  1573  1573    营业收入 22.2% 10.4% 9.4% 14.3% 

  留存收益 5268  6747  8369  10425    营业利润 -6.0% 25.2% 21.2% 26.9% 

归属母公司股东权

益 

13523  18485  20107  22163    归属于母公司净利

润 

-9.4% 26.4% 20.4% 26.8% 

负债和股东权

益 

27779  33595  35653  38657    获利能力         

            毛利率(%) 12.3% 10.3% 10.0% 10.0% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 2.2% 3.7% 4.2% 4.6% 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E   ROE(%) 7.9% 7.3% 8.1% 9.3% 

经营活动现金

流 

1606  4657  3336  4090    ROIC(%) 7.5% 10.3% 12.9% 19.7% 

  净利润 1123  1419  1709  2166    偿债能力         

  折旧摊销 1771  1746  1751  1755    资产负债率(%) 49.8% 43.5% 42.0% 40.9% 

  财务费用 233  35  -195  -346    净负债比率(%) 39.23% 37.46% 34.98% 32.21% 

  投资损失 -206  -181  -190  -187    流动比率 1.02  1.56  1.79  2.00  

营运资金变动 -1312  1655  253  699    速动比率 0.98  1.50  1.73  1.94  

其他经营现金流 -3  -18  7  2    营运能力         

投资活动现金

流 

-858  304  61  143    总资产周转率 1.06  1.04  1.01  1.08  

  资本支出 680  0  0  0    应收账款周转率 - - - - 

  长期投资 396  -189  63  -21    应付账款周转率 5.40  5.21  5.12  5.23  

其他投资现金流 217  115  124  121    每股指标（元）         

筹资活动现金

流 

-812  3627  -46  201    每股收益(最新摊薄) 0.10  0.13  0.16  0.20  

  短期借款 -439  146  -49  16    每股经营现金流(最

新摊薄) 

0.16  0.46  0.33  0.40  

  长期借款 -74  -201  -159  -173    每股净资产(最新摊

薄) 

1.33  1.82  1.98  2.18  

  普通股增加 0  1865  0  0    估值比率         

资本公积增加 0  1749  0  0    P/E 26.42  20.90  17.36  13.69  

其他筹资现金流 -299  67  161  357    P/B 2.08  1.52  1.40  1.27  

现金净增加额 -54  8589  3351  4434    EV/EBITDA 9  9  8  8  
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风险提示 

保障能源安全未得到实质落实 

国内保障能源安全的要求使得中海油加大力度进行勘探开发投资，若落实力度

差，将导致行业投资不及预期，影响行业总体工作量。 

美国页岩油气增产远超预期 

美国页岩油是最近几年国际原油市场上的最大增量，对最近几年的国际油价的

变化起到了至关重要的影响。如果页岩油气增产远超预期将大幅提高美国原油

库存，导致全球海上原油开采投资下滑。 

国际成品油需求大幅下滑 

国际原油的最大需求来自于成品油，如果需求大幅下滑，将导致成品油过剩，

减少对国际原油的需求。国际油价大幅下挫。 

我国沿海台风影响施工工程进度 

国内沿海的台风多在 2、3 季度，同时也是公司海上安装的高峰期，若台风规

模及频率高于常年可能影响公司海上工程进度。 
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