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[Table_Main]   

 

公司研究|能源|能源Ⅱ 证券研究报告 

中海油服(601808)公司点评报告 2021 年 02 月 05 日 

[Table_Title] 自升式平台使用率恢复，2021 年钻井业务弹性大 

——中海油服（601808）2021 年战略指引点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

中海油服 2021 年 2 月 5 日发布了战略指引，指引中给出 2021 年钻井装备

合同动态情况，公司认为国内油气公司“七年行动计划”将保障一定时期的

油服行业景气期。 

报告要点： 

 国内外海上油气勘探开发环境稳定向好。 

根据 HIS 预测，2021 年布伦特原油年平均价为 57 美元/桶，2022 年为 60

美元/桶，2021 年全球油气勘探开发资本支出总量较 2020 年将有所增长。

国内油气公司“七年行动计划”将保障一定时期的油服行业景气期，中海油

2021 年资本支出预计 900-1000 亿元，同比增长 13%-26%，中海油服有

70%以上收入来自国内，业务量预计同步增加。 

 2020 年前三季度，公司钻井平台使用率领先国际同行。 

2020 年受新冠疫情影响，国际油价处于历史性低位，全球油气公司纷纷大

规模削减投资支出，行业内许多企业经历破产重组、裁员，油田服务行业整

体处于低迷状态。2020 年全球钻井平台使用率在 60%左右，截至 2020Q3

中海油服钻井平台使用率在 70-80%之间，主要是因为中海油 2020 年资本

支出与 2019 年基本持平。 

 2021 年钻井装备合同情况显示自升式平台使用率恢复良好。 

从中海油服战略指引中给出的钻井装备合同动态情况来看，2021 年公司自

升式平台的使用率将达到非常高的水平，我们估计会超过 80%，国内甚至

可以达到 90%，体现出浅水油气开发工作量非常饱满。目前还有 3 座半潜

式平台在投标或谈判过程中，就目前国内半潜式平台的合同情况来看，利用

率不及自升式平台，从全球钻井装备的需求情况来看，半潜式平台的使用率

也是低于自升式平台，并且低于 50%，主要原因是低油价环境下深水开发

项目盈利能力较差。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2020-2022 年收入分别为 316、375、452 亿元，归母净利润

分别为 24、44、64 亿元，对应 EPS 分别为 0.50、0.93、1.34 元/股。2021

年公司业绩将出现大幅改善，国内油气公司“七年行动计划”将保障一定时

期的油服行业景气期，目前处于周期较早阶段，维持“买入”评级。 

 风险提示 

油价发生大幅下跌，钻井日费率低于预期，钻井平台使用率低于预期，中海

油实际资本支出低于预期等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 21945.88 31135.15 31647.42 37457.07 45224.12 

收入同比（%） 25.29 41.87 1.65 18.36 20.74 

归母净利润(百万元) 70.80 2502.24 2369.48 4431.08 6389.83 

归母净利润同比(%) 65.54 3434.12 -5.31 87.01 44.20 

ROE（%） 0.21 6.81 6.19 10.55 13.57 

每股收益（元） 0.01 0.52 0.50 0.93 1.34 

市盈率(P/E) 1087.73 30.78 32.50 17.38 12.05 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  16.82 元/21.36 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 18.4 / 10.44 

A 股流通股（百万股）： 4771.59 

A 股总股本（百万股）： 4771.59 

流通市值（百万元）： 50920.05 

总市值（百万元）： 66580.98 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-中海油服(601808)：国内海上油

服市场稳定，公司坚持降本增效》2020.10.30 

《国元证券公司研究-中海油服(601808)：2020H1 业绩

稳定，静待油价回暖》2020.08.27 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 21708.93 23029.66 26430.79 31192.51 37080.95  营业收入 21945.88 31135.15 31647.42 37457.07 45224.12 

  现金 3342.40 3465.79 6874.14 9440.66 12402.17  营业成本 19543.68 25291.54 25557.48 29252.66 34200.89 

  应收账款 8015.31 10305.53 10475.09 12398.05 14968.89  营业税金及附加 59.25 59.31 60.29 71.35 86.15 

  其他应收款 259.87 265.18 265.18 265.18 265.18  营业费用 27.11 34.24 34.81 37.46 40.70 

  预付账款 127.71 132.79 134.18 153.58 179.56  管理费用 660.25 704.18 712.07 824.06 949.71 

  存货 1379.78 1424.67 1439.65 1647.80 1926.54  研发费用 742.10 932.66 900.00 1000.00 1050.00 

  其他流动资产 8583.86 7435.69 7242.54 7287.23 7338.60  财务费用 616.30 939.41 1089.15 985.18 892.28 

非流动资产 52978.08 53072.18 51238.88 52000.04 53514.18  资产减值损失 -127.63 -247.64 868.00 0.00 0.00 

  长期投资 679.16 880.58 880.58 880.58 880.58  公允价值变动收益 49.44 -38.83 -38.83 -38.83 -38.83 

  固定资产 49263.05 46852.99 45537.38 45895.03 46892.38  投资净收益 349.02 538.67 538.67 538.67 538.67 

  无形资产 337.89 406.14 435.92 465.70 495.48  营业利润 656.34 3447.40 3263.18 6123.91 8841.94 

  其他非流动资产 2697.97 4932.47 4385.00 4758.73 5245.73  营业外收入 147.27 205.50 205.50 205.50 205.50 

资产总计 74687.00 76101.84 77669.67 83192.55 90595.13  营业外支出 97.29 180.73 180.73 180.73 180.73 

流动负债 17011.04 19828.82 19897.14 21339.55 23248.55  利润总额 706.33 3472.17 3287.95 6148.68 8866.71 

  短期借款 1374.82 2443.95 2500.00 2500.00 2500.00  所得税 617.66 944.16 894.06 1671.96 2411.05 

  应付账款 8275.05 9690.15 9792.04 11207.81 13103.66  净利润 88.67 2528.02 2393.89 4476.73 6455.66 

  其他流动负债 7361.17 7694.72 7605.10 7631.75 7644.88  少数股东损益 17.87 25.78 24.41 45.65 65.83 

非流动负债 22998.55 19362.74 19323.58 19590.93 19959.08  归属母公司净利润 70.80 2502.24 2369.48 4431.08 6389.83 

 长期借款 787.63 201.05 401.05 651.05 951.05  EBITDA 5535.42 8762.70 8799.97 11830.04 14838.75 

 其他非流动负债 22210.92 19161.69 18922.53 18939.88 19008.03  EPS（元） 0.01 0.52 0.50 0.93 1.34 

负债合计 40009.60 39191.56 39220.73 40930.48 43207.63        

 少数股东权益 147.53 176.09 200.50 246.14 311.97 
 主要财务比率      

  股本 4771.59 4771.59 4771.59 4771.59 4771.59  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 12366.27 12366.27 12366.27 12366.27 12366.27  成长能力      

  留存收益 17542.49 19705.01 21311.03 25031.26 30091.77  营业收入(%) 25.29 41.87 1.65 18.36 20.74 

归属母公司股东权益 34529.88 36734.19 38248.45 42015.93 47075.53  营业利润(%) 204.11 425.24 -5.34 87.67 44.38 

负债和股东权益 74687.00 76101.84 77669.67 83192.55 90595.13  归属母公司净利润(%) 65.54 3434.12 -5.31 87.01 44.20 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 10.95 18.77 19.24 21.90 24.37 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 0.32 8.04 7.49 11.83 14.13 

经营活动现金流 4172.36 6968.34 7476.56 8445.20 10463.93  ROE(%) 0.21 6.81 6.19 10.55 13.57 

  净利润 88.67 2528.02 2393.89 4476.73 6455.66  ROIC(%) 0.30 6.53 6.60 10.41 13.52 

  折旧摊销 4262.78 4375.89 4447.64 4720.95 5104.53  偿债能力      

  财务费用 616.30 939.41 1089.15 985.18 892.28  资产负债率(%) 53.57 51.50 50.50 49.20 47.69 

  投资损失 -349.02 -538.67 -538.67 -538.67 -538.67  净负债比率(%) 18.08 19.55 20.19 19.96 19.60 

营运资金变动 -523.32 -956.52 -346.49 -1621.19 -2071.96  流动比率 1.28 1.16 1.33 1.46 1.59 

 其他经营现金流 76.95 620.21 431.03 422.20 622.08  速动比率 1.19 1.09 1.25 1.38 1.51 

投资活动现金流 -7057.85 -1154.48 -2379.90 -4479.90 -5579.90  营运能力      

  资本支出 2520.02 3002.29 2500.00 4600.00 5700.00  总资产周转率 0.30 0.41 0.41 0.47 0.52 

  长期投资 5554.36 -1341.52 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 2.69 2.93 2.37 2.55 2.58 

 其他投资现金流 1016.52 506.29 120.10 120.10 120.10  应付账款周转率 2.56 2.82 2.62 2.79 2.81 

筹资活动现金流 -3060.49 -5651.76 -1688.32 -1398.78 -1922.51  每股指标（元）      

  短期借款 -912.15 1069.12 56.05 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.01 0.52 0.50 0.93 1.34 

  长期借款 -621.54 -586.58 200.00 250.00 300.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.87 1.46 1.57 1.77 2.19 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 7.24 7.70 8.02 8.81 9.87 

  资本公积增加 -5.46 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -1521.33 -6134.30 -1944.37 -1648.78 -2222.51  P/E 1087.73 30.78 32.50 17.38 12.05 

现金净增加额 -5839.46 193.98 3408.34 2566.52 2961.51  P/B 2.23 2.10 2.01 1.83 1.64 

       EV/EBITDA 16.91 10.68 10.63 7.91 6.31 



    

      

 

 

 


