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[Table_Title] 中海油资本支出指引超预期，海上油气行业复苏启动 

——中海油 2021 年战略指引点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2021 年 2 月 4 日，中海油公布了 2021 年经营策略和发展计划，2021

年资本支出预算总额为人民币 900-1000 亿元。公司 2020 年的净产量

达到约 528 百万桶油当量，创历史新高，2021 年公司将进一步夯实

储量资源基础，净产量目标为 545-555 百万桶油当量，其中中国约占

68%、海外约占 32%。2022 年和 2023 年，公司的净产量目标分别为

590-600 百万桶油当量和 640-650 百万桶油当量。 

报告要点： 

 2020 年资本支出 795 亿，在极端低油价冲击下没有发生下滑。 

公司在 2021 年战略指引中估计 2020 年资本支出 795 亿元，2019 年

年报显示公司当年资本支出为 786 亿元，尽管 2020 年油价发生暴跌

并且低位运行，公司资本支出没有发生下滑。在 2019-2025 年七年行

动计划执行阶段，公司采取比较激进的资本支出方式，在极端低油价

情况下的资本支出增速成为未来数年资本支出增速的预测下限。 

 2021 年资本支出预算 900-1000 亿元，略超我们预期。 

公司在 2021 年战略指引中预计 2021 年资本支出 900-1000 亿元，同

比增长 13-26%，由于疫情影响，我们预期 2021 年资本支出增速为

10-20%，低于 2019 年增速 27%，公司指引的增速略超我们预期。从

2020 年中报业绩来看，中海油为国内三家石油公司唯一实现盈利的公

司，体现出成本优势，海上油气开发行业复苏进度可能会比我们预期

的要快。 

 中海油服、海油工程业绩拐点将出现。 

中海油服和海油工程作为海油集团下从事油气服务的子公司，大部分

业务来自中海油。资本支出增加导致服务需求以及工程订单增长，两

家公司的收入将同步提升，一季度是油服行业淡季，2021Q2 公司业

绩拐点可能会更加明显。由于工程周期长达 2-3 年，比油田技术服务

周期长，中海油服业绩拐点可能领先于海油工程出现。 

投资建议 

中海油资本支出增长，海上油气开采进入景气状态，经过 2020 年的

疫情和低油价冲击，目前正是行业周期从底部反转的时间点，建议关

注标的包括中海油服、海油工程。  

风险提示 

油价大幅下跌，中海油资本支出金额向下调整，公司业绩增长不及预

期等。 
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附表：重点公司盈利预测 

[Table_Forecast]       
公司代码 公司名称 投资评级 

昨收盘 

（元） 

总市值 

（百万元） 

EPS PE 

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

601808 中海油服 买入 16.82 80258.18 0.52 0.50 0.93 32.07 33.64 18.09 

600583 海油工程 买入 4.71 20824.58 0.01 0.15 0.33 471.00 31.40 14.27 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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