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——中海油服（601808）2021 年战略展望点评 

 事件 

中海油发布 2021 年战略展望，预计资本支出 900 亿-1000 亿元。 

 点评 

1、 2021 年中海油资本支出超预期，中海油服显著受益。 

中海油基于 50 美元油价给予的资本支出大幅超出预期，达到 900-1000 亿元。

我们预计，2021 年 2、3季度布伦特油价均值将超过 60 美元。从历史情况判断，

中海油资本支出也将增长，意味着全年投资有望在 1000 亿元。同时也意味着，

2022 年中海油的资本支出将基于 60 美元油价的情景给出，资本支出将再次增

长，有望超过 2014 年历史最高 1200 亿人民币的数额。中海油服是中海油最大

的承包商，受益也更显著。 

2、中海油投资结构优化，利好以国内业务为主的中海油服。 

在保障国内能源安全的要求下以及国内海上大量新发现油气田的基础上，2021

年中海油国内资本支出占比同比提升 10 个百分点，达到 72%，叠加总量增长的

因素，对应国内资本支出同比增长 45%，显著超出预期。我们认为国内投资占

比的提升是长期趋势，未来几年中海油国内投资仍有较高增速。中海油服在国

内海上油服领域市占率最高，受益也将更为明显。 

3、中海油新项目数量由 10 个提高到 19 个，并且公司明确未来三年产量目标，

其中国内产量占比也提高 6个百分点，保障中海油服长期工作量。 

 盈利预测 

中海油大幅提高国内资本支出，中海油服受益更为显著。预计 2020-2022 年营

业收入分别为 327、386、444 亿元，实现 EPS 分别为 0.68、0.96、1.16 元/股，

对应 PE 分别为 25、18、15 倍，继续给予“增持”评级。 

 风险提示：OPEC 限产执行率过低、国际油价持续下降、成品油需求长期下

滑。 

盈利预测与估值 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 31135.15  32691.91  38576.45  44362.92  

+/-% 41.87% 5.00% 18.00% 15.00% 

归属母公司股东净利润(百万) 2348.19  3246.58  4601.39  5554.67  

+/-%  424.12% 38.26% 41.73% 20.72% 

EPS(元) 0.49  0.68  0.96  1.16  

P/E 27.84  25.28  17.84  14.78  

资料来源：公司公告、川财证券研究所，估值截止于 2021 年 2 月 5 日 
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报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利润表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   经营性现金净流量 3405.86  6000.86  14925.06  14996.41  16508.05  

营业收入 21945.88  31135.15  32691.91  38576.45  44362.92    投资性现金净流量 -7058.50  -1154.48  270.34  270.34  270.34  

减:营业成本 19543.68  25291.54  25700.00  29900.00  34500.00    筹资性现金净流量 -3060.49  -5651.76  -5853.67  -4129.42  -4581.07  

营业税金及附加 59.25  59.31  85.79  101.23  116.42    现金流量净额 -6606.61  -773.50  9341.72  11137.32  12197.31  

营业费用 27.11  34.24  42.43  50.07  57.58               

管理费用 660.25  704.18  939.01  1108.04  1274.24               

财务费用 616.30  939.41  1020.81  733.34  478.49               

资产减值损失 127.63  -247.64  -10.66  -10.66  -10.66    财务分析和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

加:投资收益 349.02  538.67  0.00  0.00  0.00    盈利能力      

公允价值变动损益 49.44  -38.83  0.00  0.00  0.00    毛利率 10.95% 18.77% 21.39% 22.49% 22.23% 

其他经营损益 -1157.47  -1744.26  -967.24  -967.24  -967.24    销售净利率 2.12% 7.62% 11.09% 13.32% 13.98% 

营业利润 152.66  3109.69  3947.27  5727.19  6979.61    ROE 1.30% 6.39% 8.65% 11.89% 13.85% 

加:其他非经营损益 49.99  24.77  69.90  69.90  69.90    ROA 1.63% 5.71% 6.86% 8.49% 9.31% 

利润总额 202.64  3134.46  4017.17  5797.09  7049.51    ROIC 2.11% 5.82% 8.44% 13.63% 20.23% 

减:所得税 -263.25  760.49  391.66  658.65  846.51    成长能力           

净利润 465.89  2373.96  3625.52  5138.45  6203.00    销售收入增长率 25.86% 41.87% 5.00% 18.00% 15.00% 

减:少数股东损益 17.87  25.78  378.93  537.06  648.33    净利润增长率 222.87% 409.55% 52.72% 41.73% 20.72% 

归属母公司股东净利润 448.02  2348.19  3246.58  4601.39  5554.67               

资产负债表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   资本结构           

货币资金 574.30  1180.17  10521.89  21659.22  33856.52    资产负债率 51.47% 49.33% 47.93% 48.14% 48.13% 

应收和预付款项 8606.29  10747.75  11910.42  14822.41  15921.37    流动比率 1.28  1.17  1.89  2.47  2.92  

存货 1379.78  1424.67  1859.46  1961.38  2447.28    速动比率 0.74  0.94  1.63  2.22  2.67  

其他流动资产 8350.96  7088.27  7088.27  7088.27  7088.27    经营效率           

长期股权投资 679.16  880.58  880.58  880.58  880.58    总资产周转率 0.31  0.43  0.45  0.51  0.55  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    存货周转率 14.16  17.75  13.82  15.24  14.10  

固定资产和在建工程 50785.89  48766.73  39031.53  29296.34  19561.14    业绩和估值           

无形资产和开发支出 430.32  556.48  427.63  298.78  169.93    EPS 0.094  0.492  0.680  0.964  1.164  

其他非流动资产 1016.83  1788.79  1063.64  338.49  338.49    BPS 7.237  7.699  7.869  8.111  8.403  

资产总计 71823.53  72433.44  72783.42  76345.47  80263.58    PE 183.19  34.95  25.28  17.84  14.78  

短期借款 1372.64  2443.95  0.00  0.00  0.00    PB 2.38  2.23  2.19  2.12  2.05  

应付和预收款项 8532.94  9693.62  11294.25  13165.05  15041.53               

长期借款 21857.52  18129.53  18129.53  18129.53  18129.53               

其他负债 5204.98  5460.81  5460.81  5460.81  5460.81               

负债合计 36968.08  35727.91  34884.59  36755.39  38631.87               

股本 4771.59  4771.59  4771.59  4771.59  4771.59               

资本公积 12366.27  12366.27  12366.27  12366.27  12366.27               

留存收益 17392.01  19596.32  20410.68  21564.87  22958.18               

归属母公司股东权益 34529.88  36734.19  37548.55  38702.74  40096.05               

少数股东权益 147.53  176.09  555.02  1092.08  1740.41               

股东权益合计 34677.41  36910.28  38103.57  39794.82  41836.45               

负债和股东权益合计 71645.49  72638.18  72988.16  76550.21  80468.32               
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