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 事件

公司发布 2021 年年报，营业收入为 289.6 亿元，同比下降 7.0%；归属于上市

公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 23.1 亿元，同比增长 7.7%；经营活

动产生的现金流量净额为 75.5 亿元，同比增长 8.3%。

 点评

1、2021 年中海油资本支出将达 900-1000 亿元，投资更聚焦到国内业务。

2021 年中海油国内资本支出同比增长 45%，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。

2、受疫情影响，公司营业收入略有下滑，但主营业务毛利率持续提升。

油田服务是公司最大业务板块，2020 年营收 133.2 亿，同比下降 11.6%，毛利

率达到 28.8%，同比提升 2.4 个百分点；受 Equinor 项目支付和解收入 1.88 亿

美元的影响，公司钻井板块营收 114.7 亿，同比增长 5.8%，若去掉和解收入，

测算毛利率为 13.9%，同比仍增长 2.2 个百分点；公司钻井平台作业日数同比

下降 1.1%，其中半潜式平台下降 12.8%；公司物探服务营收同比下降 42%。2020

年，因集团部分大型装备的使用率和作业价格尚未恢复到正常使用水平，公司

计提资产减值损失 14.7 亿元。

2、公司加大研发投入，为增储上产提供技术保障。

2020 年，公司研发投入 5.4 亿元，同比增长 4亿元，试制并形成了一批可直接

服务于增储上产的油田服务技术装备成果，具体为深海、稠油热采、低渗压裂、

高温高压等领域提供技术保障。

 盈利预测

中海油大幅提高国内资本支出，中海油服将受益。预计 2021-2023 年营业收入

分别为 360、401、440 亿元，实现 EPS 分别为 0.85、1.09、1.29 元/股，对应

PE 分别为 17、14、11 倍，继续给予“增持”评级。

 风险提示：国际油价持续下降、成品油需求长期下滑。

盈利预测与估值

2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入(百万) 28959.20 36000.00 40100.00 44000.00

+/-% -6.99% 24.31% 11.39% 9.73%

归属母公司股东净利润(百万) 2573.27 4034.02 5198.05 6148.26

+/-% 9.59% 56.77% 28.86% 18.28%

EPS(元) 0.54 0.85 1.09 1.29

P/E 27.41 17.48 13.57 11.47

资料来源：公司公告、川财证券研究所，估值截止于 2021 年 3 月 25 日
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报表预测 现金流量表（人民币，百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

利润表（人民币，百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 经营性现金净流量 6000.86 7500.29 15981.12 13818.37 16754.23

营业收入 31135.15 28959.20 36000.00 40100.00 44000.00 投资性现金净流量 -1154.48 -3343.49 270.91 270.91 270.91

减:营业成本 25291.54 22284.36 27900.00 30852.94 33849.20 筹资性现金净流量 -5651.76 -727.05 -3213.77 -570.01 -228.96

营业税金及附加 59.31 33.88 69.30 77.19 84.70 现金流量净额 -773.50 3175.19 13038.26 13519.27 16796.18

营业费用 34.24 28.63 39.88 44.42 48.74

管理费用 704.18 655.15 903.90 1006.85 1104.77

财务费用 939.41 1258.68 894.80 531.44 186.64

资产减值损失 -247.64 -1469.82 -529.94 -529.94 -529.94 财务分析和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

加:投资收益 538.67 481.09 0.00 0.00 0.00 盈利能力

公允价值变动损益 -38.83 26.57 0.00 0.00 0.00 毛利率 18.77% 23.05% 22.50% 23.06% 23.07%

其他经营损益 -1744.26 -3716.66 -2206.13 -2206.13 -2206.13 销售净利率 7.62% 8.94% 11.42% 13.21% 14.23%

营业利润 3109.69 2959.32 4515.93 5910.97 7049.76 ROE 6.39% 6.68% 9.48% 10.89% 11.41%

加:其他非经营损益 24.77 206.12 93.63 93.63 93.63 ROA 5.71% 5.43% 7.01% 7.95% 7.94%

利润总额 3134.46 3165.44 4609.55 6004.60 7143.39 ROIC 5.82% 5.92% 9.60% 14.59% 20.65%

减:所得税 760.49 577.04 500.11 709.36 880.18 成长能力

净利润 2373.96 2588.40 4109.45 5295.23 6263.21 销售收入增长率 41.87% -6.99% 24.31% 11.39% 9.73%

减:少数股东损益 25.78 15.13 75.42 97.18 114.95 净利润增长率 409.55% 9.03% 58.76% 28.86% 18.28%

归属母公司股东净利润 2348.19 2573.27 4034.02 5198.05 6148.26

资产负债表（人民币，百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 资本结构

货币资金 1180.17 5164.24 18202.50 31721.77 48517.94 资产负债率 49.33% 47.30% 45.90% 41.92% 41.54%

应收和预付款项10747.75 10327.52 14000.62 13095.94 16635.90 流动比率 1.17 1.63 2.43 3.62 3.90

存货 1424.67 2265.27 1407.78 2654.03 1802.24 速动比率 0.94 1.40 2.28 3.36 3.74

其他流动资产 7088.27 6665.17 6665.17 6665.17 6665.17 经营效率

长期股权投资 880.58 1102.01 1102.01 1102.01 1102.01 总资产周转率 0.43 0.39 0.46 0.48 0.47

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 存货周转率 17.75 9.84 19.82 11.62 18.78

固定资产和在建工程48766.73 45235.60 36052.33 26869.06 17685.79 业绩和估值

无形资产和开发支出 556.48 535.63 404.15 272.66 141.18 EPS 0.49 0.54 0.85 1.09 1.29

其他非流动资产 1788.79 2025.52 1184.41 343.30 343.30 BPS 7.699 8.071 8.916 10.005 11.294

资产总计 72433.44 73320.96 79018.97 82723.94 92893.53 PE 30.03 27.41 17.48 13.57 11.47

短期借款 2443.95 2284.34 0.00 0.00 0.00 PB 1.92 1.83 1.66 1.48 1.31

应付和预收款项 9693.62 8846.96 12719.86 11129.59 15035.98

长期借款 18129.53 19646.82 19646.82 19646.82 19646.82

其他负债 5460.81 3903.36 3903.36 3903.36 3903.36

负债合计 35727.91 34681.47 36270.04 34679.77 38586.16

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 19596.32 21372.06 25406.09 30604.14 36752.40

归属母公司股东权益36734.19 38509.93 42543.95 47742.01 53890.26

少数股东权益 176.09 178.88 254.30 351.48 466.43

股东权益合计 36910.28 38688.81 42798.25 48093.49 54356.69

负债和股东权益合计72638.18 73370.28 79068.29 82773.26 92942.85
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