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◼ 1、自主可控，努力保障国家能源安全

◼ 我国自1993年成为原油净进口国，原油对外依存度持续攀升，2009年超过50%，2018年超过72%，天然气对
外依存度超43%，自2017年成为全球最大原油进口国。尽管当前全球原油供给过剩，但美沙俄三足鼎立左右全
球市场，我国原油产量多年负增长，储采比处于10年低位水平。自主可控，努力保障我国能源安全具有重要战
略意义。国家能源安全已经从国家战略层面传导至企业执行阶段，三桶油确定“2019-2025年七年行动计划”，
纷纷提升上游资本支出，发力增储上产，完成既定目标。

◼ 2、海油产业链确定性复苏

◼ 根据中海油“七年行动计划”目标，到2025年探勘工作量和探明储量翻倍。产量角度，我们预计中海油七年产
量CAGR约5%，考虑自然衰减率10%，资本开支CAGR预计超过10%。2019年为七年行动计划元年，中海油资
本支出预算中枢为750亿元，同比+19.8%，海油产业链确定性复苏。

◼ 3、投资建议

◼ 先勘探后开发，中海油服率先复苏。中海油服2019年前三季度钻井平台日历天使用率达到80.9%，同比提升
15.6%，Q2、Q3单季度归母净利润达到9.4、11.5亿元，特别是营收占比49%的轻资产的有天技术服务版块贡
献了大部分利润增量。预计公司2019-2021年归母净利润为25.8/34.9/45.1亿元，对应EPS 0.54/0.73/0.95元，
PE 31/23/18倍。考虑钻井业务复苏，油田技术服务业绩爆发占比提升，未来成长空间巨大，首次覆盖，给予
“买入”评级。

主要观点
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◼ 3、投资建议

◼ 探勘传导至开发，海油工程有望迎来拐点。受沙特项目拖累，海油工程前三季度归母净利润-6.4亿元，但Q3单
季度归母净利润0.8亿元，环比转正，随着沙特项目影响远去及工作量提升，业绩将延续反弹之势。截至Q3，公
司在手订单287亿元，达到历史高位水平，充足的在手订单为未来2-3年的业绩增长提供保障。预计公司2019-
2021年归母净利润分别为0.18/10.01/17.34亿元，对应EPS 0.004/0.23/0.39元，PE 1727/31/18倍。考虑
国内国家能源安全背景下，中海油资本开支持续增长，公司业绩触底反弹，在手订单充足，维持“买入”评级。

主要观点

◼ 4、风险提示

◼ 中海油资本开支不及预期；国际油价大幅波动；中海油服作业日费上涨乏力导致毛利率不及预期；海油工程项目
运营过程中因各种因素导致毛利率不及预期；汇率波动。

公司简称
市值，
亿元

股价，
元

归母净利润（亿元） EPS（元） PE

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E

中海油服 792.08 16.6 0.71 25.75 34.93 45.12 0.01 0.54 0.73 0.95 1119 31 23 18

海油工程 308.17 6.97 0.8 0.18 10.01 17.34 0.02 0.004 0.23 0.39 386 1744 31 18

资料来源：Wind，太平洋证券研究院，日期：2019年12月2日

图表：中海油服及海油工程估值表
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◼ 1、自主可控，努力保障国家能源安全

◼ 2、三桶油加大资本开支，落实“七年行动计划”

◼ 3、海油产业链率确定性复苏

◼ 4、投资建议

◼ 4.1 中海油服率先复苏

◼ 4.2 海油工程有望迎来拐点

◼ 5、风险提示

提纲
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◼ 原油对外依存度超72%：国内原油消费量持续稳步攀升，2018年达到6.28亿吨，同比+5.1%，但原油产量自

2016以来却连续三年下滑，2018年仅为1.89亿吨，同比-1.25%。

◼ 世界最大原油进口国：根据BP数据，2018年中国原油进口量达到4.645亿吨，同比+10.04%，对外依存度随之

不断攀升，继续保持世界最大原油进口国地位。

1. 自主可控，努力保障国家能源安全

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 资料来源：Wind，太平洋证券研究院

图表：国内原油消费量上涨产量却下跌 图表：中国原油进口量持续攀升
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◼ 天然气表观消费量增速长期大于产量增速：过去8年，我国天然气表观消费量增速平均为13%，但是产量增速平

均仅为6.7%，供需缺口日益扩大。

◼ 2018年我国天然气产量1603亿立方米，而十三五规划中2020年天然气产量2000亿立方米，目前仍有较大差距。

◼ 天然气对外依存度攀升至43%。2018年，我国天然气进口量首次突破1000亿立方米大关，达到1234亿立方米，

首次超过日本，成为天然气最大进口国。

资料来源：Wind，太平洋证券研究院

图表：我国天然气消费增速长期大于产量增速

资料来源：Wind，太平洋证券研究院

图表：天然气对外依存度攀升至43%

1. 自主可控，努力保障国家能源安全
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◼ 国家层面：大力推行“能源安全战略”

2018/5/18 在全国生态环境保护大会上，习近平总书记提出要加快天然气产供储销体系建设，保障天然气供应。

2018/7/1 习近平总书记再次作出重要批示，要求提升国内油气勘探开发力度，努力保障国家能源安全。

2019/5/24
国家能源局组织召开大力提升油气勘探开发力度工作推进会议，强调石油企业要将大力提升油气勘探
开发各项工作落到实处，不折不扣完成2019-2025七年行动方案工作要求。

◼ 企业层面：落实“七年行动计划”

中石油
编制《2019-2025年国内勘探与生产加快发展规划方案》，进一步加大风险勘探投资，2019-2025年，每年
安排50亿元。按照“深化东部、发展西部，海陆并进，油气并重，立足常规、加强非常规”的战略布局。

中石化
确立国内勘探开发“优先发展”战略定位，2019年勘探开发资本支出同比增加41%。根据规划，其增加的

支出将主要用于胜利油田和页岩气田的扩产。特别是针对一些战略性、长远性的重点探区和领域，风险勘
探投入增加两到三倍。

中海油
编制《强化国内勘探开发“七年行动计划”》，到2025年，勘探工作量和探明储量将翻一番，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。

资料来源：公开资料，太平洋证券研究院整理

1. 自主可控，努力保障国家能源安全
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◼ 从三桶油储采比看，中石油2018年储采比（储量可采年限）为13.7年，中海油为10.1年，中石化仅为6.6年，

相对于2007年分别降低5.5年，5.1年和5.4年，均处于历史低位。

◼ 三桶油增加资本开支不仅是为保障国家能源安全的需要，也是自身可持续发展的需要。

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院

图表：三桶油储采比处于历史地位（单位：年）

2. 三桶油加大资本开支，落实“七年行动计划”
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◼ 三桶油的“七年行动计划”，使国家能源安全战略完成从政策到行动的转变，将带来国内新一轮勘探开发周期。

◼ 2019年作为“七年行动计划”的元年，“三桶油”资本支出合计3688-3788亿元，同比增长19-22%，相当于

历史最高水平2014年的4264亿元的88%左右。

◼ 2019年，中国石油计划资本开支2392亿元，同比增长16%；中国石化计划资本开支596亿元，同比增长41%；

中海油计划资本开支700-800亿元，同比增长12%-28%。

图表：中国石化资本开支增加 图表：中国石油资本开支增加 图表：中国海油资本开支增加

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院

2. 三桶油加大资本开支，落实“七年行动计划”
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◼ 我国陆上油气勘探开发时间较长，整体开发程

度高，开采难度大。而海上油气开发程度低，

开发时期较短，可采资源更丰富。无论石油还

是天然气资源，海上剩余可采占比均高于剩余

占比，就说明了这一点。

◼ 中国海上石油产量占比进入平台期。同国内原

油产量趋势相同，2015年以来，国内海洋原油

产量已经连续三年下滑，近四年来海洋原油占

比稳定在25%左右。相比于全球平均海上石油

产量占比30%，仍有一定差距。

%
剩余占比 剩余可采占比

陆上 海上 陆上 海上
石油 71 27 66 34

天然气 55 45 48 52

◼ 中海油在南海确立的“两个2000万”目标，相

比较于当前南海西部油田1000万方、南海东部

油田1500万方的产量水平而言，意味着必须在

南海地区再造一个超千万吨的大油田。毫无疑问，

中海油油气勘探开发将再一次驶向快车道。

资料来源：Wind，太平洋证券研究院

图表：我国海上油气可采资源更丰富

资料来源：Wind，太平洋证券研究院

图表：我国海上石油产量占比稳定在25%左右

3. 海油产业链率确定性复苏
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◼ 中海油将增储上产确定为今年重点发展方向，三年滚动产量目标增速逐年增加。

预算均以中间值为计算基准，2019年增加1000万桶油当量，增速2.1%，2020年增加2500万桶油当量，增

速5.15%，2021年增加3000万桶油当量，增速5.88%。

资料来源：中海油2019年经营策略展望

图表：中海油三年滚动产量目标逐年增长

3. 海油产业链率确定性复苏
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◼ 我们认为，海上油气开发已不需要高油价支撑，60-70美元/桶即可以支撑中海油资本开支的增长。原因如下：

1、中海油桶油成本逐年降低。2019年上半年，中海油桶油成本已经降至29美元/桶，较2013年高点下降

35.6%，已显著低于国际油价波动区间，大大降低了油价波动对其生产经营的影响。

2、中油价区间中海油即可获得良好的投资回报率。2016年布伦特均价仅为44美元/桶，中海油仍在盈亏平衡

线上方。2018年布伦特均价71美元/桶，ROE回到13.22%水平。

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院

图表：中海油桶油成本逐年降低

资料来源：Wind，太平洋证券研究院

图表：中海油投资回报率不再需要高油价支撑

3. 海油产业链率确定性复苏
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◼ 先勘探后开发，中海油服先于海油工程复苏。

资料来源：太平洋证券研究院整理

图表：油气开发产业链

3. 海油产业链率确定性复苏
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4.1 中海油服率先复苏

资料来源：Wind，太平洋证券研究院

图表：中海油服营收增长

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院

图表：中海油服自Q2开始业绩爆发

◼ 2019年，中海油服前三季度营业收入213亿元，同比+56%；归母净利润21.2亿元，同比大幅扭亏。其中Q3营

业收入78亿元，同比+39%，环比+1.5%；归母净利润11.5亿元，同比+1066%，环比+21.6%。

◼ 由于油田技术服务版块贡献主要利润增量，以及该版块利润率较高的影响，公司综合毛利率从5.3%提升至

18.9%，同比提升14.6pcts。其中Q3综合毛利率达到23.96%，为近年来单季最高水平。
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◼ 在中海油资本开支提升的背景下，公司营收增长确定性强。近8年来，中海油资本开支的平均23.4%转变为中海油

服的营收。来自中海油营收在总营收中占比平均为66.7%，近年来呈现增长趋势，2018年这一比例为76%。

◼ 中海油服盈利能力显著增强。基于自身技术突破及降本增效，2019H1尽管平均日费仅为65万元/天，ROE达到

2.77%，已经高于2015年平均日费109万元/天时的ROE 2.3%。尽管日费水平难以回到上一轮周期高点，但是盈

利能力显著增强。

资料来源：wind，太平洋证券研究院

图表：中海油服营收增长确定性强

资料来源：wind，太平洋证券研究院

图表：中海油服盈利能力显著增强

4.1 中海油服率先复苏
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◼ 公司油田技术服务版块厚积薄发，贡献增量，占比提升。公司多年研发投入带来定向随钻和电缆测井等技术突破，

2019H1营收占比已经达到49%。后续有望进一步替代国际竞争对手，并且开拓海外市场。中海油服长期战略规

划提升油田技术服务版块占比，2020年收入占比50%，2025年收入占比75%，将有效提升公司盈利水平。

◼ 钻井、物探版块扭亏为盈。受益中海油“七年行动计划”，公司钻井业务工作量率先回复。2019年前三季度钻

井平台日历天使用率80.9%，同比+15.6pct，环比+4.3pct，预计不断增加的工作量降逐步推升版块业绩。

资料来源：wind，太平洋证券研究院

图表：油田技术服务版块营收占比提升

资料来源：wind，太平洋证券研究院

图表：油田技术服务版块毛利率快速修复

4.1 中海油服率先复苏
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◼ 盈利预测及评级：预计公司2019-2021年归母净利润为25.8/34.9/45.1亿元，对应EPS 0.54/0.73/0.95元，

PE 31/23/18倍。考虑钻井业务复苏，油田技术服务业绩爆发占比提升，未来成长空间巨大，首次覆盖，给予

“增持”评级。

资料来源：太平洋证券研究院

图表：中海油服盈利预测

4.1 中海油服率先复苏
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◼ 海油工程单季度业绩转正。受沙特项目短期拖累，公司前三季度归母净利润-6.4亿元，但是Q3单季度实现归母净

利润0.8亿元，环比转正，而且沙特项目后续进展正常，影响将逐渐得到控制和消除，业绩有望延续反弹之势。

资料来源：Wind，太平洋证券研究院

图表：海油工程2019年Q3单季度业绩转正

资料来源：Wind，太平洋证券研究院

图表：海油工程2019年单季度营收稳步增长

4.2 海油工程有望迎来拐点
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◼ 在中海油资本开支提升的背景下，公司营收增长确定性强。近8年来，中海油资本开支的平均13%转变为海油工

程的营收。来自中海油营收在总营收中占比平均为63%，2016-2017年由于Yamal项目的贡献，导致该比例走

低，2018年回升至65%。

◼ 充足的在手订单保障未来2-3年业绩增长。公司前三季度订单承揽额183亿元，同比+76%，截止三季度末，公

司在手订单287亿元，较年初增加102亿元，增幅55%，已经创自2012年以来历史最高水平。

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院

图表：海油工程营收增长确定性强 图表：海油工程新签合同额持续增长 图表：海油工程在手订单重回历史高位

4.2 海油工程有望迎来拐点
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◼ 海洋工程增长点：深水项目

序号 项目名称 进度 意义

1 国内荔湾3-1总包项目 100%
国内首个深水气田，是中海油迈向深水
的标志性工程。

2 陵水17-2气田工程开发项目 23%
国内首批真正意义上的深水工程，公司
通过其积累经验，有望打开深水市场的
大门。

3 流花16-2油田群工程项目
63%

4 流花29-1项目 50%

序号 项目名称 进度 意义

1
俄罗斯Yamal LNG模块化建造项

目
100%

体现了公司极寒条件下的LNG建造能力，
成功进入国际市场

2 福建漳州LNG接收站及储罐项目 34%
深耕国内LNG市场，不断加强LNG工程
建造能力3 浙江宁波LNG接收站二期项目 55%

4 北美LNG项目 0% LNG工程建造能力再次得到国际任何。

5 唐山LNG项目 0%
目前承揽的金额最大的国内LNG工程项
目合同

◼ 非海洋工程增长点：LNG项目

资料来源：Wind，太平洋证券研究院

4.2 海油工程有望迎来拐点
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◼ 盈利预测及评级：预计海油工程2019-2021年归母净利润分别为0.18/10.01/17.34亿元，对应EPS 

0.004/0.23/0.39元，PE 1727/31/18倍。考虑国内国家能源安全背景下，中海油资本开支持续增长，公司业绩

触底反弹，在手订单充足，维持“买入”评级。

资料来源：太平洋证券研究院

图表：海油工程盈利预测

4.2 海油工程有望迎来拐点
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【太平洋化工】海油工程2019三季报点评：盈利边际改善，或迎来业绩拐点

4.2 海油工程有望迎来拐点

◼ 更多内容：

【太平洋化工】海油工程动态点评：再获LNG大单，行业趋势确定性向上
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◼ 中海油资本开支不及预期；

◼ 国际油价大幅波动；

◼ 中海油服作业日费上涨乏力导致毛利率不及预期；

◼ 海油工程项目运营过程中因各种因素导致毛利率不及预期；

◼ 汇率波动。

5 风险提示
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投资评级说明

1、行业评级

看好：我们预计未来6个月内，行业整体

回报高于市场整体水平5%以上；

中性：我们预计未来6个月内，行业整体

回报介于市场整体水平－5%与5%之间；

看淡：我们预计未来6个月内，行业整体

回报低于市场整体水平5%以下。

2、公司评级

买入：我们预计未来6个月内，个股相对

大盘涨幅在15%以上；

增持：我们预计未来6个月内，个股相对

大盘涨幅介于5%与15%之间；

持有：我们预计未来6个月内，个股相对

大盘涨幅介于-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，个股相对

大盘涨幅介于-5%与-15%之间；
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