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我们认为，2019-2021 年公司作业价格有望提升、精简人员数量促使生产性

员工薪酬占比下降、折旧和摊销费用下降促公司整体毛利率维持上升趋势。

预计 2019-2021 年石化油服归母净利润 9.13、22.39 和 32.33 亿元、同比增长

约 542%、145%和 44%，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 全球第四大油服上市公司，营收超 600 亿元将实现盈利 

按营收规模，石化油服是排在斯伦贝谢、哈里伯顿和贝克休斯之后的全球第

4 大油服行业上市公司。2018 年公司营收 584 亿元、归母净利润 1.42 亿元、

扣非后归母净利润 0.38 亿元，扭转 2016-2017 年亏损 161 和 106 亿元的局面。

2019H1 公司新签订单 428.5 亿元、同比增长 24.6%，结合 2019 年前三季度

收入增长 28%，预计 2019 年石化油服收入 716 亿元、归母利润 9.13 亿元。 

 基于国家能源安全，2020 年三桶油油气开采投资或创新高 

2018 年中国石油和天然气对外依存度分别为 70.8%和 43%，基于国家能源战

略安全要求，2019 年三桶油同时增加油气勘探及开采的资本开支，我们预计

三桶油合计开支超 3600 亿元、增长超 20%，2017-2019 年连续 3 年实现增长。

根据中石油编制《2019-2025 年国内勘探与生产加快发展规划方案》，将加大

国内油气勘探开采力度。我们预计 2020 年三桶油用于油气勘探及开采的资

本开支合计或超过 4200 亿元、同比增长 17%，投资规模将创历史新高。 

 新签订单加速、降本增效或促 2020-2021 年经营效益提升 

我们预计 2019 年公司新签订单约 800 亿元、同比增长约 27%，好于 2018 年

的 18%。受益于三桶油用于油气勘探及开采资本开支增长的预期和公司良好

的海外市场扩展、作业价格提升等，我们预计 2020 年公司新签订单和收入

或均超过 20%，预计 2020-2021 年石化油服收入约 856 亿元和 987 亿元。我

们分析，石化油服成本中生产性员工薪酬支出和固定资产折旧、摊销费用等

占营收比重将降低，作业价格提升、优化人员、折旧摊销占比降低利好公司

毛利率提升，预计 2020-2021 年盈利规模有望创历史新高、且快速增长。 

 风险提示：油价波动的风险；汇率波动的风险 

财务摘要和估值指标  
指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 48,486 58,409 71,617 85,580 98,725 

增长率(%) 13.0 20.5 22.6 19.5 15.4 

净利润(百万元) -10,583 142 913 2,239 3,233 

增长率(%) -34.3 -101.3 542.5 145.3 44.4 

毛利率(%) -5.1 8.7 9.6 10.6 11.5 

净利率(%) -21.8 0.2 1.3 2.6 3.3 

ROE(%) 503.0 2.5 13.6 25.1 26.6 

EPS(摊薄/元) -0.56 0.01 0.05 0.12 0.17 

P/E(倍) -3.9 288.7 44.9 18.3 12.7 

P/B(倍) -19.5 7.1 6.1 4.6 3.4  

推荐（首次评级） 
   

市场数据 时间 2020.02.17 

收盘价(元)： 2.16 

一年最低/最高(元)： 1.9/3.35 

总股本(亿股)： 135.69 

总市值(亿元)： 293.1 

流通股本(亿股)： 120.43 

流通市值(亿元)： 260.12 

近 3 月换手率： 12.41% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 -8.14 -4.23 -8.44 

绝对 -10.0 0.93 13.68 
 

相关报告   
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投资要件 

关键假设 

1. 国际原油价格（布油）维持在 50 美元/桶以上； 

2. 国家能源战略要求下，2020 年三桶油油气勘探与开采资本开支增长 15%； 

3. 公司在国内非中石化市场和国外市场的油服业务扩展顺利； 

我们区别于市场的观点 

1. 市场一些观点认为，国际油价不高将限制国内油公司资本开支增长。 

传统观点认为，低油价会使得油公司增加资本开支的意愿减弱，特别是 2019

年以来国际油价中枢较 2012-2013 年有较大的下移。但我们认为，油气开采技术的

改进已降低油气公司的作业成本，布油维持在 50 美元以上时多数区域油气田能够

实现盈利。而中国在提升能源供应安全的要求下，增加国内油气供应、减缓进口增

长是国内油气公司的必然选择，国内油气公司对油价的敏感性较 2012-2013年降低。

以 2019 年为例，尽管 2019 年国际油价均价仍大幅低于 2013 年均价，但三桶油用

于油气勘探与开采的资本开支均实现较快的增长。我们预计 2020 年国内三桶油用

于油气勘探与开采的资本开支将创历史新高。 

2. 市场一些观点认为，公司历史上盈利规模有限，未来也不会有快速增长。 

市场一些观点认为，石化油服于 2014 年 12 月完成重大资产重组，2014 年营

收约 800 亿元、归母净利润仅 12.4 亿元，即使 2020-2021 年石化油服营收增长、归

母利润较 2019 年的约 9.1 亿元也不会有爆发式增长。我们分析，石化油服成本中

规模较大的是生产性员工薪酬支出和固定资产折旧、摊销费用等，但石化油服通过

大力优化人员结构 2018 年生产性员工薪酬较 2014 年下降约 22 亿元、固定资产折

旧与摊销较 2014 年减少约 19 亿元。我们测算石化油服营收超过 600 亿元将实现盈

利，我们预计 2020-2021 年石化油服收入约 856 亿元和 987 亿元，与此同时公司人

员结构优化仍将持续进行，2020-2021 年盈利规模有望创历史新高、且快速增长。 

股价上涨的催化因素 

公司 2020 年逐季度业绩超市场普遍预期；中国石化开发开采新油气田；公司

获得国内重要油田或海外重要客户大订单。 

估值和评级 

预计公司 2019-2021年的净利润分别为9.13、22.39 和 32.33 亿元，同比依次

增长542%、145%和44%，EPS分别为 0.05、0.12 和 0.17 元；参考可比油服公司

PE和PS估值，首次覆盖给予“推荐”评级。 

投资风险 

油价波动的风险和汇率波动的风险 
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1、 2020 年全球第四大油气服务上市公司“再起航” 

1.1、 2017 年石化油服位列全球第四大油服上市公司 

2014 年 12 月完成重大资产重组。2014 年原仪征化纤向中国石化出售全部资产

与负债、定向回购中石化持有的全部 A 股、定增购买中石化持有的石油工程公司

100%、配套募集资金 60 亿元。2014 年 12 月底完成重大资产重组，主营业务转为

油气钻井服务、油气地球勘探、井下特种作业、油气测录井和工程建设，五大业务

板块涵盖从勘探、钻井、完井、油气生产和集输到弃井的全产业链。 

图1： 全球油服上市公司中石化油服收入规模位列第四  图2： 2014 年石化油服钻井服务收入占比为 49% 

 

 

 

资料来源：WIND、新时代证券研究所  注：按 6.73 汇率折算  资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

2017 年石化油服超过威德福成全球第四大油服上市公司。全球油气服务行业

经历 2016-2017 年大幅下降后，2017 年随国际油价回升油服行业市场景气有所复苏。

按美元兑人民币 6.73 的汇率折算，2017 年全球传统四大油服公司斯伦贝谢、哈里

伯顿、贝克休斯和威德福国际收入依次为 2048、1387、1161 和 383 亿元，2017 年

石化油服收入 484.8 亿元超过威德福国际成为全球第四大油服上市公司。 

1.2、 新签订单加速或促 2019 年收入超 700 亿元 

2019H1 新签订单 428.5 亿元、同比增长 24.6%。2017-2018 年受益于国内及国

际油服务市场复苏，公司新签订单 532 亿元和 628 亿元、同比增 27%和 18%；2019H1

油价中枢稳定促进油公司增加资本开支，同时三桶油资本开支大增，当期公司新签

订单 428.5 亿元、同比增长 24.6%，金额达到 2018 年全年的 68.3%。 

图3： 2019H1 石化油服新签订单较 2018 年加速增长  图4： 2017Q1-2019Q3 石化油服单季度收入加速增长 

 

 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所  资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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预计 2019 年收入超 700 亿元、连续两年加速增长。受益于 2018-2019H1 公司

新签订单 628 亿元和 428.8 亿元，同比增长 18%和 24.6%，2019Q1-Q3 公司单季度

收入增速依次为 31%、25.5%和 28.2%，较 2017-2018 年的 12.96%和 20.2%相比呈

加速增长趋势。2017Q4 和 2018Q4 石化油服单季度收入分别为 184.6 亿元和 212.3

亿元，结合石化油服 2019 年前三季度累计收入 476 亿元、同比增长 28%，我们预

计 2019 年石化油服收入约 716 亿元、同比增长约 23%，增速超 2017 年和 2018 年。 

图5： 2017-2019Q3 石化油服收入加速增长  图6： 2018 年石化油服钻井服务收入占比为 51% 

 

 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所  资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

1.3、 预计 2019 年归母利润约 9 亿元，油服龙头将再起航 

2018 年实现扭亏为盈，预计 2019 年归母净利润约 9 亿元。2018 年油公司上游

勘探及开采资本支出增长带动石化油服主要专业工作量增长，石化油服毛利率

8.71%、扭转 2016 年和 2017 年毛利率为负的局面，实现归母净利润 1.42 亿元，

2016-2017 年石化油服分别亏损 161 亿元和约 106 亿元。2019 年前三季度石化油服

收入同比增长 28%、归母净利润 7.23 亿元，我们预计 2019Q4 单季度仍将维持较快

增长，预计 2019 年公司收入约 715 亿元、归母净利润约 9 亿元。 

图7： 预计 2018 年石化油服将扭亏为盈  图8： 2018 年三大国际油气服务公司扭亏为盈 

 

 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所  资料来源：WIND、新时代证券研究所 

预计 2020 年国内油气服务龙头上市公司再起航。2018 年是石化油服确立经营

拐点之年，全球油服巨头盈利水平 2018 年均以实现大幅好转。我们预计 2019 年全

球油公司上游勘探及开采资本支出增长 10%。国内在确保油气能源安全要求下，预

计 2018-2020 年“三桶油”油气投资复合增速 20%。我们认为，石化油服在经历了

2016-2017 年主动减负，2018 年扭亏为盈和 2019 年营收加速增长，预计 2020-2021

年全球第四大油服上市公司石化油服将“再起航”。 
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2、 基于国家能源安全，2020 年三桶油油气开采投资或创新高 

2.1、 2018 年中国对石油和天然气对外依存度均创新高 

2015-2018 年中国石油表观消费复合增速 5.71%。根据国家统计局数据，中国

国内石油表观消费量由2002年的2.29亿吨上升至2018年6.48亿吨，其中2002-2010

年石油表观消费复合增速 8.15%，2011-2018 年复合增速 5%，2015-2018 年复合增

速 5.71%；中国石油净进口量由 2002 年的 0.62 亿吨上升至 2018 年的 4.59 亿吨，

2002-2018 年复合增速 13.58%，2015-2018 年复合增速 10.52%。 

图9： 中国石油消费量持续增长  图10： 中国国内石油产量有所下降 

 

 

 

资料来源：国家统计局、新时代证券研究所  资料来源：国家统计局、新时代证券研究所 

2016-2018 年中国国内石油产量连续三年下降。国家统计局数据，2002-2015

年中国国内石油产量仅 2009 年小幅略降外，其他年份均实现增长，至 2015 年石油

产量提升至 2.15 亿吨。2016-2018 年中国国内老油田老化、新油田投产不足和上游

投资不足，国内石油产量连续 3 年下降，依次 2、1.92 和 1.89 亿吨。 

图11： 中国消费石油对外依存度持续提升  图12： 中国天然气消费量增长、对外依存度持续提升 

 

 

 

资料来源：国家统计局、新时代证券研究所  资料来源：发改委、国家统计局、新时代证券研究所 

至 2018 年中国石油和天然气对外依存度分别为 70.8%和 43%。根据国家统计

局数据计算，2015-2018 年中国石油对外依存度达分别为 60.79%、65.44%、68.41%

和 70.83%、2016-2018 年提升约 10 个百分点。根据发改委和国家统计局数据，中

国天然气消费量由 2008 年的 841 亿立方米提升至 2018 年的 2803 亿立方米，期间

复合增速 14.41%，2016-2018 年增速依次为 7.55%、14.8%和 16.6%；至 2016-2018

年中国天然气对外依存度分别为 34%、38%和 43%。 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

0

1

2

3

4

5

6

7

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

中国石油消费（亿吨） 同比（%）

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

0

0.5

1

1.5

2

2.5

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

中国石油产量（亿吨） 同比（%）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

中国原油对外依存度（%）中国原油对外依存度（%）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

0

50

100

150

200

250

300

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

中国天然气消费量（十亿立方米） 中国天然气对外依存度（%）



 

 

2020-02-18 石化油服  

敬请参阅最后一页免责声明 -8- 证券研究报告 

2.2、 预计 2019 年三桶油油气勘探与开采开支增长超 20% 

2015-2016 年中国油气上游资本开支连续大幅下降。2014 年 3 月至 2016 年 4

月国际油价的下跌、油气企业盈利受压等抑制了国内油气企业对上游勘探、生产的

资本性支出。2015-2016年中石油、中石化和中海油勘探及生产资本开支合计为 2784

和 2112 亿元，同比依次下降 31.68%和 21.45%。2015-2016 年三桶油油气上游资本

开支的下降是 2017-2018 年中国国内石油产量下降的核心原因之一。  

图13： 2017-2019 年三桶油勘探及生产资本开支上升  图14： 2017-2019 年中石油勘探及生产资本开支上升 

 

 

 

资料来源：中石油、中石化、中海油、新时代证券研究所  资料来源：中石油、新时代证券研究所 

2017 年“三桶油”油气上游资本开支增长 15%，但仅为 2014 年的 60%。2017

年国际油价逐步回暖，中石油、中石化和中海油用于油气勘探及生产的资本开支分

别为 1620 亿元（+25.4%）、313 亿元（-2.62%）和 497 亿元（+2%），合计 2431 亿

元。2017 年三桶油合计资本开支虽然增长 15.1%，但绝对投资额仅为 2014 年 4075

亿元的 59.6%，也低于 2011 年的 2614 亿元和 2008 年的 2561 亿元。 

图15： 2018-2019 年中石化勘探及生产资本开支上升  图16： 2018-2019 年中国海油资本开支连续上升 

 

 

 

资料来源：中国石化、新时代证券研究所  资料来源：中国海油、新时代证券研究所 

预计 2019 年三桶油用于油气勘探及生产资本开支增长超 20%。中国石油集团

召开 2019 年工作会议：2019 年中石油集团大力提升勘探开发力度，加快提高油气

自给率，国内勘探开发投资运行方案同比增长 25%。中石化油田板块 2019 年工作

会议：大力提升油气勘探开发力度，全力实现稳油增气降本，保障国家能源安全。

中国海油预计其 2019 年资本开支预算为 700-800 亿元，其中勘探、开发和生产资

本化支出分别占 20%、59%和 19%。我们预计 2019 年三桶油用于油气勘探及开采

的资本开支合计超过 3600 亿元、增速或与 2018 年的 23.6%持平，即 2017-2019 年

三桶油油气勘探及生产资本开支连续 3 年实现增长。 
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2.3、 预计 2020 年“三桶油”油气投资开采增速有望超 15% 

石油十三五规划：2020 年中国石油产量 2 亿吨以上，净进口量 3.9 亿吨。根据

石油发展规划，十三五期间以能源供给侧结构性改革为主线，加大国内勘探开发力

度，构建国内基础稳固、海外布局多元的供给体系，保障石油供应安全。巩固老油

田、开发新油田、加快海上油田开发、大力支持低品位资源开发，至 2020 年中国

国内石油产量 2 亿吨以上/年，净进口量 3.9 亿吨/年。 

图17： 预计 2020 年中国石油产量增加至超过 2 亿吨  图18： 2017 年中国国内石油产量三桶油占比超 90% 

 

 

 

资料来源：国家统计局、石油十三五规划、新时代证券研究所  资料来源：中石油、中石化、中海油、新时代证券研究所 

天然气十三五规划：2020 年中国国内天然气产量 2070 亿立方米。十三五期间

中国将加快常规天然气增产，重点突破页岩气、煤层气等非常规天然气，至 2020

年保障供应天然气 3600 亿立方米，其中国内产量 2070 亿立方米。 

图19： 预计 2020 年中国天然气产量约 2070 亿立方米  图20： 2017 年中国国内油气当量产量三桶油占 84% 

 

 

 

资料来源：国家统计局、天然气十三五规划、新时代证券研究所  资料来源：中石油、中石化、中海油、新时代证券研究所 

预计 2020 年三桶油油气当量产量将达到约 2900 百万桶。根据中石油、中石化

和中海油公布数据，“三桶油”油气勘探及生产资本支出由 2009 年的 2242 亿元连

续增长至 2014 年的 4075 亿元，复合增速为 12.6%；三桶油油气当量产量由 2010

年的 1959 百万桶提升至 2015 年的 2461 百万桶，复合增速 4.7%。根据中国石油和

天然气十三五规划数据，预计 2020 年中国国内油气当量产量约 2771 百万桶，三桶

油合计油气产量 2909 百万桶，2018-2020 年三桶油油气当量产量复合增速约 7%。 
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图21： 2016-2017 年三桶油国外油气当量产量占比下降  图22： 预计 2020 年中国油气当量产量约 2771 百万桶 

 

 

 

资料来源：中石油、中石化、中海油、新时代证券研究所  资料来源：石油和天然气十三五规划、中石油、中石化、中海油、

新时代证券研究所 

预计 2020 年三桶油用于油气勘探及生产资本开支增长超 15%。2020 年 1 月，

中国石油集团 2020年工作要求：全力推动国内油气产量当量迈上 2亿吨历史水平；

中国石化集团 2020 年生产经营重点强调：稳油增气降本实现新突破；中国海油预

计其 2020 年资本开支预算为 850-950 亿元，其中勘探、开发、生产和资本化支出

分别占 20%、58%和 20%，2020 年中海油净产量目标为 5.2-5.3 亿桶油当量。2020

年 1 月初国家自然资源部印发《关于推进矿产资源管理改革若干事项的意见（试

行）》：中国将全面开放油气勘查市场，允许民企、外企等社会各界资本进入油气勘

探开发领域。我们预计 2020 年三桶油用于油气勘探及开采的资本开支合计超过或

超过 4200 亿元、同比增长 17%，投资规模将创历史新高。 

图23： 2017 年三桶油平均油气当量资本开支回升  图24： 预计 2020 年三桶油油气开采资本开支 

 

 

 

资料来源：中石油、中石化、中海油、新时代证券研究所  资料来源：中石油、中石化、中海油、新时代证券研究所 

预计 2018-2020 年三桶油油气勘探及生产资本支出复合增速约 20%。根据中

石油、中石化和中海油公布数据，2015-2017 年三桶油合计油气勘探及生产资本支

出增速分别为-31.68%、-24.15%和 15.1%，2017年每百万桶油气当量平均投资为 1.02

亿元、开始回升，远低于 2013 年的 1.79 亿元/百万桶油气当量。我们预计，2020

年三桶油油气当量产量为 2909 百万桶、平均百万桶油气当量产量投资 1.45 亿元，

油气开采总投资 4219 亿元，2018-2020 年复合增速 20.18%。 
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3、 新签订单加速、降本增效或促 2020-2021 年经营效益提升 

3.1、 新签订单加速或促 2020 年收入增长超 20% 

2019H1 新签订单增长 25%，预计 2019 年新签订单约 800 亿元。2019 年三桶

油加大上游勘探开发资本支出，国内油服市场加快复苏。2019H1 石化油服累计新

签订单 428.5 亿元、同比增长 24.6%；其中国内市场新签订单约 309 亿元、同比增

长约 32%、占比约 72%，海外市场订单 17.2 亿美元、同比略降 2%。我们预计 2019

年公司新签订单约 800 亿元、同比增长约 27%，好于 2018 年的约 18%。 

图25： 2019H1 石化油服新签订单较 2018 年加速  图26： 2016-2019H1 石化油服国内新签订单占比 70% 

 

 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所  资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

2019H1 来自中石化订单增长 43%。石化油服是中国石化的控股子公司，公司

自来中国石化的收入一直超过 50%。2018-2019H1 中国石化油气探勘及开发资本开

支分别增长 35%和 87%，2019H1 石化油服在中国石化市场新签订单 229.8 亿元、

同比增长 42.7%、占比约 54%，增速较 2018 年的 22.4%大幅提升。 

图27： 2019H1 石化油服收入来自中石化占比超 60%  图28： 2019H1 石化油服来自中石化订单加速增长 

 

 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所  资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

预计 2020 年石化油服收入增长超 20%。除中国石化外，石化油服努力开阔国

内外部市场客户，例如中国石油、中国海油和延长集团等，2017-2019H1 石化油服

国内外部市场订单依次增长 70.9%、10.4%和 9.2%，2018 年石化油服来自中国石油

收入 40.3 亿元，创 2014 年以来的新高。2017-2019H1 石化油服国内市场新签订单

依次增长 27.8%、22.44%和 42.7%，受益于此，2017-2019H1 石化油服国内收入依

次增长 17.13%、27.52%和 39.64%，呈加速增长趋势。我们预计 2020 年石化油服

主营业务收入增长将超过 20%。 
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图29： 2017-2019H1 石化油服国内收入加速增长  图30： 2018 年石化油服来自中石油收入超 2014 年 

 

 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所  资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

3.2、 作业价格提升、优化人员、折旧摊销降低利好毛利率提升 

油服作业价格持续回升利好未来收入增长和毛利率提升。2015-2016 年受国际

油价波动全球油公司降低资本开支，油服作业价格降。2018 年以来国内在提升国

家能源安全战略的要求下，三桶油加大油气勘探资本支出，油服公司作业量逐步回

升，设备利用率提升带动油服价格回升。2019H1 石化油服的钻井服务均价增长

4.32%、测录井业务均价同比增长 20.7%、井下特种作业均价同比增长 33.4%，而

2018 年同比增长依次为 2.45%、1.9%和 16.4%。我们预计国内油气勘探发开景气度

仍将持续，油服价格回升趋势将维持，有利于未来石化油服营收增长和毛利率提升。 

图31： 2019H1 石化油服钻井服务占总收入的 55%  图32： 2018-2019H1 石化油服钻井服务均价同比略升 

 

 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所  资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

图33： 2018-2019H1 石化油服井下作业均价提升明显  图34： 2019H1 石化油服测录井服务均价同比回升 

 

 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所  资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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图35： 2018 年公司员工薪酬和劳务支出占成本 36%  图36： 2017-2018 年薪酬及劳务外包占营收比重下降 

 

 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所  资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

精简人员数量有利于石化油服毛利率回升。2018 年石化油服生产性员工薪酬

和分包及外包劳务支出分别为 133 亿元和 49.2 亿元，合计占营业成本的 36%、占

营业收入的 31.2%。2016 年以来，石化油服精简机构设臵、加快辅助业务瘦身、压

减富余油服队伍，2017-2018 年公司员工分别下降 1965 人和 3542 人，2018 年实现

人均产收 77 万元/人。2019 年石化油服持续优化组织结构、队伍结构和业务结构。

我们认为精简人员结构有利于未来公司整体毛利率提升，例如 2018 年石化油服收

入增长 20.5%、生产性员工薪酬及分包成本及外包劳务合计支出增长 5.32%，公司

整体毛利率较 2017 年提升 13.85 个百分点。 

图37： 2017-2018 年公司员工数量下降、人均产收升   图38： 2018-2019H1 公司折旧和长期待摊费用下降 

 

 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所  资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

折旧和摊销费用下降亦有利于毛利率提升。截止 2019Q3 石化油服在建工程

9.33 亿元、较 2018 年底增加约 5.7 亿元，固定资产 221 亿元、较 2018 年底的 238.43

亿元减少 17.51 亿元，长期待摊费用 40.76 亿元、较 2018 年底增加 3.95 亿元，2019

年前三季度在建工程和长期待摊费用合计增加 9.65 亿元，小于固定资产减少的

17.51 亿元。2018 年石化油服折旧和摊销占营业成本的 8%，我们预计 2020-2021

年石化油服固定资产折旧和长期待摊费用下降将有利于其整体毛利率提升。 

3.3、 预计 2019-2021 年管理费用率下降利好期间费用率下降 

2016 年以来，石化油服精简机构设臵、加快辅助业务瘦身不仅是生产性员工，

也涉及到管理人员优化。以 2018 年为例，石化油服收入增长 20.5%，但管理费用

（剔除研发费用影响）同比下降 10.44%，2019H1收入增长 28%、管理费用下降 2%。

我们认为，随着石化油服管理人员优化推进和综合管理服务费用持续下降，未来公

司管理费用率将降低，进而有利于 2019-2021 年公司期间费用率下降。 

22%

4%

26%

8%

10%

30%

原材料

燃料及动力

职工薪酬

折旧及摊销

分包成本及外包劳务支出

其他

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

50

100

150

200

250

300

2014 2015 2016 2017 2018

分包成本及外包劳务支出（亿元）

石化油服生产人员薪酬(亿元)

员工薪酬及劳务外包占收入比重（%）

0

20

40

60

80

100

120

60000

65000

70000

75000

80000

85000

2014 2015 2016 2017 2018

石化油服员工总人数（人） 人均产收（万元/人/年）

32.8 30.7 

20.9 
15.6 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2014 2015 2016 2017H1 2017 2018H1 2018 2019H1

长期待摊费用 固定资产折旧（亿元）



 

 

2020-02-18 石化油服  

敬请参阅最后一页免责声明 -14- 证券研究报告 

图39： 2018-2019H1 公司毛利回升但仍低于可比公司  图40： 2018-2019H1 石化油服非研发管理费用下降 

 

 

 

资料来源：WIND、新时代证券研究所  资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

综上所述，受益于 2019 年石化油服新签订单加速增长，油服价格回升、精简

人员数量、折旧和摊销费用率下降等有利于毛利率回升，管理费用率将下降利好期

间费用率下降，我们预计 2020-2021 年石化油服营业利润率将持续提升，进而带动

公司归母净利润爆发增长。 

图41： 2018-2019Q3 公司期间费用率下降  图42： 2018-2019Q3 石化油服营业利润率略升 

 

 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所  资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

4、 盈利预测与投资建议 

4.1、 预计 2021 年石化油服营业收入或将接近 1000 亿元 

在国家能源战略要求下，预计 2020 年中国油气探勘及开发资本投资仍将较快

增长，其中“三桶油”用于油气勘探及生产资本开支增长超 15%，石化油服海外市

场扩展维持较好势头。我们预计 2020 年石化油服主营业务收入增长将超 20%，预

计 2021 年石化油服收入增长约 15%达到 987 亿元。 

4.2、 预计 2020-2021 年归母净利润 23.4 亿元和 32.3 亿元 

我们认为，2020-2021 年石化油服作业价格有望提升、精简人员数量促使生产

性员工薪酬占比下降、折旧和摊销费用下降，预计 2020-2021 年公司整体毛利率为

10.60%和 11.50%、维持毛利率上升趋势；结合管理费用率下降利好期间费用率下

降，预计 2020-2021 年石化油服归母净利润 22.39 亿元和 32.33 亿元、同比增长约

145%和 44%。 
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4.3、 参考国际可比公司，首次覆盖给予推荐评级 

按照收入规模，石化油服是全球第四大上市油服公司，我们选取斯伦贝谢、哈

里伯顿、贝克休斯和中海油服作为可比公司，按照 WIND 一致盈利预测，斯伦贝

谢、贝克休斯和中海油服 2020 年预期算术平均 PE 为 19.8 倍、2021 年为 18.47 倍。

我们预计 2020-2021 年石化油服 EPS 分别为 0.12 和 0.17 元，对应 2020 年 2 月 13

日收盘价的 PE 为 17.98 和 12.45 倍，当前石化油服 PE 估值低于 A 股中海油服。 

表1： 国际主要油气服务上市公司 PE 估值比较 

公司简称 

股价（美

元/元） 
EPS（美元/元） PE 市值（亿美

元/亿元） 
2020/2/14 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

斯伦贝谢 34.67 -1.08 1.53 -7.32  1.68  2.08 (32) 23  (4.74) 20.64  16.67  480 

哈里伯顿 22.19 -0.53 1.89 -1.29 
  

(42) 12  (17.20) 
  

195 

贝克休斯 22.08 -0.17 0.45 0.23  1.47  
 

(130) 49  96.00  15.02  
 

227 

中海油服 18.29 0.01 0.01 0.54 0.77 0.99 1829  1829  33.87  23.75  18.47  864 

算术平均 
 

478 64.94  19.80  17.57  
 

石化油服 2.12  (0.56) 0.01  0.05  0.12  0.17  (3.80) 283 44.10  17.98  12.45  402 

资料来源：斯伦贝谢、哈里伯顿、贝克休斯和中海油服预测来自 WIND、石化油服预测来自新时代证券研究所 

参考国际油气服务公司 PS 估值，2019-2020 年斯伦贝谢、贝克休斯和中海油

服算术平均 PS 为 1.54 和 1.56 倍；石化油服 2019-2020 年 PS 估值依次为 0.69、0.56

倍。结合 2020-2021 年油气服务行业继续复苏和石化油服盈利上行，首次覆盖给予 

“推荐”评级。 

表2： 国际主要油气服务上市公司 PS 估值比较 

公司简称 股价（美元/元） 每股收入（美元/元） PS 

 
2020-2-14 2017 2018 2019E 2020E 2017 2018 2019E 2020E 

斯伦贝谢 34.67 22.01  23.73  23.80  24.02  1.58  1.46  1.46  1.44  

哈里伯顿 22.19 23.62  27.49  25.67  0.00  0.94  0.81  0.86  
 

贝克休斯 22.08 16.66  22.08  23.01  25.63  1.33  1.00  0.96  0.86  

中海油服 18.29 3.65  4.60  6.37  7.73  5.01  3.98  2.87  2.37  

算术平均 2.21  1.81  1.54  1.56  

石化油服 2.12 2.55  3.07  3.77  4.50  0.83  0.69  0.56  0.47  

资料来源：斯伦贝谢、哈里伯顿、贝克休斯和中海油服预测来自 WIND、石化油服预测来自新时代证券研究所 

5、 风险提示 

5.1、 油价波动的风险 

国际原油价格受经济、供给、地缘政治等多种因素影响，虽短期油价波动不影

响行业及公司经营趋势，油价大幅向下波动将影响公司股价。 

5.2、 汇率波动的风险 

石化油服海外业务占比较高，海外业务多以亿美元计价或结算，人民币对美元

汇率波动将会影响到公司收入和利润等。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 31822 32014 41240 47789 51720 
 

营业收入 48486 58409 71617 85580 98725 

  现金 2538 2203 2135 3589 5327 
 

营业成本 50976 53320 64743 76513 87372 

  应收票据及应收账款合计 18171 16111 14952 15425 17511 
 

营业税金及附加 383 287 337 415 503 

  其他应收款 2000 1713 2380 4203 1438 
 

营业费用 60 64 93 86 109 

  预付账款 425 445 1147 1298 1444 
 

管理费用 4134 3239 3402 3723 4146 

  存货 7803 1412 15189 17027 19378  研发费用 0 929 1146 1498 1777 

  其他流动资产 885 10130 5436 6247 6623 
 

财务费用 580 441 831 883 634 

非流动资产 30120 28891 25895 25533 24598 
 

资产减值损失 2736 0 107 120 346 

  长期投资 207 233 319 412 518 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  固定资产 25584 23843 22133 21661 20736  其他收益 372 733 380 420 350 

  无形资产 282 237 193 129 61 
 

投资净收益 -13 27 80 83 90 

  其他非流动资产 4048 4578 3250 3330 3283 
 

营业利润 -10196 852 1332 2804 4213 

资产总计 61943 60905 67135 73322 76318 
 

营业外收入 126 459 85 110 145 

流动负债 63363 52963 58771 62729 62678 
 

营业外支出 274 795 75 80 105 

  短期借款 17511 17606 19000 18500 16000 
 

利润总额 -10344 516 1342 2834 4253 

  应付票据及应付账款合计 29488 27060 28717 30034 30776 
 

所得税 239 374 429 595 1021 

  其他流动负债 16364 8298 11054 14194 15903 
 

净利润 -10583 142 913 2239 3233 

非流动负债 684 2163 1673 1664 1477 
 

少数股东损益 -0 0 0 0 0 

  长期借款 456 536 414 305 194 
 

归属母公司净利润 -10583 142 913 2239 3233 

  其他非流动负债 228 1627 1259 1359 1284 
 

EBITDA -3872 6255 7298 7270 8751 

负债合计 64047 55126 60444 64392 64156 
 

EPS（元） -0.56 0.01 0.05 0.12 0.17 

 少数股东权益 -1 0 0 0 0 
       

  股本 14143 18984 18984 18984 18984 
 

主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 8908 11711 11711 11711 11711 
 

成长能力 
     

  留存收益 -25356 -25229 -24316 -22078 -18845 
 

营业收入(%) 13.0 20.5 22.6 19.5 15.4 

归属母公司股东权益 -2103 5778 6691 8930 12162 
 

营业利润(%) 36.3 108.4 56.3 110.5 50.3 

负债和股东权益 61943 60905 67135 73322 76318 
 

归属于母公司净利润(%) -34.3 -101.3 542.5 145.3 44.4 

      
 

获利能力      

      
 

毛利率(%) -5.1 8.7 9.6 10.6 11.5 

      
 

净利率(%) -21.8 0.2 1.3 2.6 3.3 

现金流量表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

ROE(%) 503.0 2.5 13.6 25.1 26.6 

经营活动现金流 419 -2940 1825 5811 7678 
 

ROIC(%) -71.6 1.9 6.6 12.5 16.8 

  净利润 -10583 142 913 2239 3233 
 

偿债能力      

  折旧摊销 5457 4704 4896 3373 3578 
 

资产负债率(%) 103.4 90.5 90.0 87.8 84.1 

  财务费用 580 441 831 883 634 
 

净负债比率(%) -744.4 296.0 273.9 181.5 97.5 

  投资损失 13 -27 -80 -83 -90 
 

流动比率 0.5 0.6 0.7 0.8 0.8 

  营运资金变动 2325 -8416 -4831 -638 257 
 

速动比率 0.4 0.4 0.3 0.4 0.4 

  其他经营现金流 2627 217 97 38 67 
 

营运能力      

投资活动现金流 -1012 -1174 -1917 -2966 -2621 
 

总资产周转率 0.7 1.0 1.1 1.2 1.3 

  资本支出 1175 1272 -2774 -610 -963 
 

应收账款周转率 2.3 3.4 4.9 5.0 5.3 

  长期投资 0 0 -86 -26 -106 
 

应付账款周转率 1.7 1.9 0.0 0.0 0.0 

  其他投资现金流 164 98 -4777 -3602 -3690 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 748 3619 23 -1391 -3320 
 

每股收益(最新摊薄) -0.56 0.01 0.05 0.12 0.17 

  短期借款 477 95 1394 -500 -2500 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.14 -0.31 0.10 0.31 0.40 

  长期借款 -307 80 -123 -109 -111 
 

每股净资产(最新摊薄) -0.11 0.30 0.35 0.47 0.64 

  普通股增加 0 4842 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 11 2803 0 0 0 
 

P/E -3.9 288.7 44.9 18.3 12.7 

  其他筹资现金流 568 -4202 -1248 -783 -708 
 

P/B -19.5 7.1 6.1 4.6 3.4 

现金净增加额 76 -360 -68 1454 1737 
 

EV/EBITDA -14.6 9.3 8.1 7.9 6.0  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

郭泰，首席机械行业分析师，上海交通大学硕士，证券从业经验 6 年，2017 年 12 月进入新时代证券研究所。

2013-2017 年曾先后就职于中信建投证券和国泰君安证券，任机械行业分析师。2014 年新财富军工行业第 1 名团队

成员，2015 年新财富机械行业第 6 名，2016 年金牛奖装备制造业第 3 名，2017 年新财富机械行业入围。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问

并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，

均为新时代证券的商标、服务标识及标记。 

新时代证券版权所有并保留一切权利。 

机构销售通讯录  
北京 郝颖  销售总监 

 固话：010-69004649 

邮箱：haoying1@xsdzq.cn 

上海 吕莜琪  销售总监 

 固话：021-68865595 转 258 

邮箱：lvyouqi@xsdzq.cn 

广深 吴林蔓  销售总监 

 固话：0755-82291898 

邮箱：wulinman@xsdzq.cn  
 

联系我们  
新时代证券股份有限公司  研究所   

北京：北京市海淀区北三环西路99号院西海国际中心15楼 

上海：上海市浦东新区浦东南路256号华夏银行大厦5楼 

广深：深圳市福田区福华一路88号中心商务大厦23楼 

 邮编：100086 

邮编：200120 

邮编：518046 

公司网址：http://www.xsdzq.cn/     
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