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剑指全球蓝海市场 油服巨头蓄势待发 
——中海油服（601808.SH） 采掘/采掘服务 

 

投资摘要：  

赢在起跑线上的海洋油服龙头 

 在全球地缘政治日趋复杂的背景下，我国能源安全面临严峻挑战。在政策

层面，能源安全问题更是被反复提及，政策端的不断加码也为国内油服行

业的回暖提供了良好的保障，未来油服行业赛道依旧优质。 

 作为全球最具规模的油田服务供应商之一，公司拥有完整的服务链条，装

备规模和技术水平均位居国际同行前列。同时，依托于“三桶油”之一的

中海油集团，相比中石油和中石化旗下的油服公司，公司在管理和成本方

面具备天然优势。 

技术优势助推公司轻资产战略转型 

 海洋油气勘探面临“两高一低”的风险，具备天然的技术壁垒，但是公司

践行“技术发展、国际化发展”两大战略，2020 年研发支出在营收中占比

攀升到 4.5%，在关键技术和装备自主性方面均取得较大突破。 

 技术优势推动公司向轻资产方向战略转型，使得重资产的钻井业务收入占

比整体下滑，而轻资产的油田技术服务板块晋升为第一大板块，公司周期

属性逐渐减弱，盈利能力显著增强。 

国际油价上涨推动钻井业务回暖 

 油服行业景气度与国际油价密切相关。受疫情影响，去年国际油价进入历

史低位，全球油气公司纷纷大规模削减投资支出。然而，随着供需格局改

善，油价重心持续上移，带动钻井板块全面回暖。 

 油价上涨会使得深海勘探业务增加，同时全球钻井平台退役潮推动钻井平

台利用率提升，进而影响平台日费率。而得益于国内作业量的支撑，即使

在疫情爆发的 2020 年，公司平台利用率仍然比国际同行高 10%以上，未

来两年公司的平台利用率有望进一步提升到 85%附近，带动钻井平台日费

率边际回升。 

国内与海外双向业务打开成长空间 

 公司绝大部分业务承接自中海油，而根据中海油 2021 年经营计划，资本

支出预算总额同比增速高达 13%—26%，其中与油服密切相关的开发和勘

探占比达到 78%。在“七年行动计划”背景下，中海油的勘探工作有望持

续加大，这对于维持公司长期的工作量提供了强有力的支撑。 

 过去受到装备以及技术等因素的限制，公司海外业务主要是依靠竞争力比

较强的钻井板块、物探板块等，全球市场占有率偏低，这与公司的龙头地

位严重不匹配。在全球钻井行业洗牌以及自主技术提升的背景下，公司未

来的海外业务有望实现跨越式发展。 

投资建议：我们预计 2021-2023 年公司归母净利润分别为 32.4 亿、44.3 亿、

59.1 亿元，每股收益（EPS）分别为 0.7 元、0.9 元、1.2 元，对应 PE 分别为

18.1、13.3、9.9。根据估值，公司合理股价为 19 元，目前的股价有所低估。

考虑到公司的龙头地位，未来随着中海油资本开支增加以及海外业务拓展，公

司业绩仍有较大的成长空间，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：国际油价大幅下跌、台风以及海啸等自然灾害风险等。 

 

 

评级 买入（首次） 

2021 年 08 月 09 日 

  

曹旭特 分析师 

SAC 执业证书编号：S1660519040001 

  
  

交易数据 时间 2021.08.09 

总市值/流通市值（亿元） 456/370 

总股本（亿股） 47.72 

资产负债率（%） 48.04 

每股净资产（元） 8.07 

收盘价（元） 12.50 

一年内最低价/最高价（元） 10.29/21.06 
 
 
公司股价表现走势图 

 
 
资料来源：wind，申港证券研究所 
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财务指标预测 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 31,135.15  28,959.20  31,188.86  36,588.76  42,984.78  

增长率（%） 41.87% -6.99% 7.70% 17.31% 17.48% 

归母净利润（百万

元）元） 

2,502.24  2,703.19  3,240.83  4,431.15  5,909.79  

增长率（%） 3434.12% 8.03% 19.89% 36.73% 33.37% 

净资产收益率（%） 6.81% 7.02% 7.84% 9.88% 11.93% 

每股收益(元) 0.52  0.57  0.68  0.93  1.24  

PE 23.47  21.73  18.12  13.26  9.94  

PB 1.60  1.53  1.42  1.31  1.19   
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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1. 赢在起跑线上的国内油服龙头 

1.1 能源安全问题凸显油服行业战略价值 

从能源安全角度来看，我国“富煤，贫油，少气”的资源格局使得原油以及天然气

的进口依存度居高不下，在全球地缘政治日趋复杂的背景下，国家能源安全面临严

峻挑战，油服行业的战略价值日益凸显。 

 根据中国石油和化学工业联合会数据，2020 年国内原油产量 1.95 亿吨，同比增

长 1.6%，但是原油表观消费量高达 7.36 亿吨，同比增长 5.6%，可见国内原油产

量增速远不及消费量增速，这也使得原油对外依存度进一步提升到 73.5%。 

 与此同时，海洋油气资源非常丰富，其平均储量远高于陆地，但是开发利用程度

偏低。根据 IEA 数据，全球海洋石油和天然气的探明率仅 24%和 31%，尚处于

勘探早期阶段。根据第三次全国油气资源评价结果，我国海洋石油资源量为 246

亿吨，占全国石油资源总量的 23%；海洋天然气资源量为 16 万亿立方米，占总

量的 30%。作为海洋油气勘探开发的重要支撑，未来油服行业发展空间仍然巨大。 

图1：中国一次能源消费结构（2019）  图2：国内原油进口量及对外依存度（亿吨，%） 

 

 

 
资料来源：BP,申港证券研究所  资料来源：wind,申港证券研究所 

从国家政策来看，能源安全问题更是被反复提及。具体来看，政策目标主要表现在

两个层面： 

 一方面是加速国内矿权流转，从而提升勘探的范围，比如 2019 年自然资源部发

布了《关于推进矿产资源管理改革若干事项的意见（试行）》，要求开展油气探矿

权竞争出让试点，探索积累实践经验，稳步推进油气勘查开采管理改革。 

 另一方面是加大上游投资，提升勘探的强度。比如 2020 年国务院发布的《新时

代的中国能源发展》，要求提升油气勘探开发力度，提高油气自给能力。政策端的

不断加码也为国内油服行业的回暖提供了良好的保障。 

表1：国内油气领域相关政策 

发布时间 部门 相关文件 主要内容 

2019.12 自然资源部 《关于推进矿产资源管理改革 

若干事项的意见（试行）》 

开展油气探矿权竞争出让试点，探索积累实践经

验，稳步推进油气勘查开采管理改革 

2020.4 国家能源局 《能源法(征求意见稿)》 提出国家统筹协调能源安全，将能源安全战略纳入

国家安全战略 

2020.12 国家能源局 《2020 年能源工作指导意见》 切实提高能源安全保障能力和风险管控应对能力。
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发布时间 部门 相关文件 主要内容 

积极推动能源领域军民融合发展 

2020.6 国务院 《新时代的中国能源发展》 提升油气勘探开发力度，提高油气自给能力 

2021.1 中国石油和化学

工业联合会 

《石油和化学工业“十四五”发展指

南及 2035 年远景目标》 

增强油气保障能力被列为“十四五”期间石化行业

重要任务之首 

资料来源：政府网站，申港证券研究所 

1.2 公司是海洋油服行业领跑者 

中海油服依托于“三桶油”之一的中海油，相比中石油和中石化旗下的油服公司，

在海洋油气开发领域具备天然优势。作为全球最具规模的油田服务供应商之一，公

司拥有完整的服务链条，服务贯穿海上石油及天然气勘探，开发及生产的各个阶段。

既可以为客户提供单一业务的作业服务，也可以提供一体化整装、总承包作业服务。 

图3：公司具备完整的服务链条 

 

资料来源：公司公告，申港证券研究所 

公司的装备规模和技术水平均位居国际同行前列。目前运营和管理钻井平台 57 座，

其中自升式平台 43 座，半潜式平台 14 座，位居全球第 1；近海工作船舶 130 多

艘，位居全球第 4；拥有自主研发的随钻测井、旋转导向、钻井等超过 430 台套先

进的测井、定向井、固井和修井等油田技术服务设备。服务区域涵盖中国海域，并

拓展至亚太、中东、美洲、欧洲、非洲、远东六大区域。  

图4：公司拥有全海域的多元装备 

 
资料来源：公司公告，申港证券研究所 
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1.3 公司主营业务和盈利表现突出 

从营收和归母净利润来看，2017 年-2019 年保持增长态势。2020 年，受疫情影响，

公司营收小幅下滑到 290 亿元左右，但是受益于 Equinor 支付的和解款项以及公司

内部的降本增效，仍然实现归母净利润 27 亿元，同比增长 8%。2021 年一季度受

部分作业项目推迟或调整的影响，各板块主要工作量、装备使用率同比均有所下降，

叠加和解款项拉高了去年的业绩基数，导致今年一季度营收和归母净利润均出现明

显下滑。 

图5：公司营业收入和同比增速（亿元，%）  图6：公司归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，申港证券研究所  资料来源：公司公告，申港证券研究所 

从主营业务来看，公司目前拥有物探勘察服务、钻井服务、油田技术服务及船舶

服务四大主营业务。其中 2020 年油田技术服务和钻井服务营业收入占比达到

85.6%。公司毛利率整体维持上涨态势，从 2017 年的 11.01%抬升到 2020 年的

23%，主要是由于公司全面开展降本提质增效行动，推动技术产业转化程度，提

高装备运营和技术服务能力，公司向毛利更高的轻资产方向转型。 

图7：公司主营业务营收占比  图8：公司毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，申港证券研究所  资料来源：公司公告，申港证券研究所 

2. 技术优势助推公司轻资产战略转型 

2.1 公司技术实力强劲 

海洋油气勘探面临“两高一低”的风险，即高投入、高风险、低油价的风险，具备

天然的技术壁垒： 

 这一方面跟海洋开发环境有关，复杂的海况和地质情况对于海洋油气勘探成功率

影响较大，而海洋钻井作业也面临地质结构复杂、台风极端天气等诸多挑战。 
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 另一方面海洋油气开发对于安全环保要求更高。一旦发生类似于墨西哥湾漏油事

件，将对企业造成严重的经济负担，这对于中小型企业在技术上还是资金上均构

成了极高的门槛。 

而公司已经全面掌握深水钻探技术，可以保障从浅水到深水提供全方位勘探、开发

和服务能力。目前拥有海油石油 981 等多座深水半潜式钻井平台，形成了 2500 英

尺、5000 英尺以及 10000 英尺完整的深水梯队。 

图9：具备全水域作业能力  图10：公司钻井平台的分布 

 

 

 
资料来源：公司公告，申港证券研究所  资料来源：公司网站，申港证券研究所 

公司依托于中海油集团，践行“技术发展、国际化发展”两大战略，建立了完整的

研发体系。近年来研发投入占营收的比重基本稳定在 3%-4%。相比同行业的石化

油服、中油工程高 2 个百分点左右。到了 2020 年，公司研发投入提升到 13.12 亿

元，较上年增长 22.3%，研发支出在营收中占比进一步攀升到 4.5%。  

图11：公司研发支出及占比(亿元，%)  图12：同行业公司研发占营收比重对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，申港证券研究所  资料来源：公司公告，申港证券研究所 

公司研发投入不断转化为竞争优势，在关键技术和装备自主性方面均取得突破。形

成了 6 个专业，25 个技术发展方向，攻克 103 项关键技术，商业化进程持续加速： 

 其中公司自研旋转导向钻井与随钻测井系统实现全规格全功能覆盖，累计进尺已

超 52 万米； 

 随钻高速泥浆遥传技术获突破，传输速率提升 24 倍； 

 高温堵漏、储层裂缝堵漏、强承压堵漏等新技术应用，有效缩短客户建井周期，

降低客户开发成本； 
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 深水钻井液技术取得重要突破，以耐受 180℃恒流变高温的性能超过同期的国际

同类产品，成为全球为数极少拥有如此高性能钻井液技术的公司。 

表2：公司不同板块的技术优势（部分） 

主营业务 技术优势 

油田技术板块 1）油控水技术系列日趋完善，形成覆盖注水/生产井、 深水深层 9 项新技术

2） 新型规模化热采装备在某油田成功安装调试，与纯蒸汽相比预计可提高

采收率 2%-5% 

钻井板块 1)自研“D+W” 工具首次完成高造斜率水平井作业，创下了作业井深、井温、

造斜率三项纪录 2)自主研发的随钻高速率脉冲器（简称“HSVP”） 首次完成

海上应用，同比提高钻井时效 20%，填补了我国高速率脉冲器技术应用上的

空白 3)自主研制的深水水泥头应用成功，实现深水关键设备的国产化替代 

船舶服务板块 交付 2 艘 5,000 马力 LNG 动力守护供应船，下水 2 艘 4,000 马力 LNG 

动力守护供应船，为推广船舶使用 LNG 清洁能源发挥积极作用 

物探勘察板块 1)突破“两宽一高” 地震采集处理技术  2) 国内首套自研小道距海洋拖缆采

集装备投入三维地震采集作业，采集资料信噪比高、成像清晰，填补了国内

技术空白 

资料来源：公司公告，申港证券研究所 

2.2 公司逐步向轻资产方向战略转型 

油田技术服务板块是公司的核心板块，能够提供测井、钻完井液、定向井、固井、

完井、修井、油田增产等油田技术专业服务。由于油田技术服务以技术服务为主，

固定成本占比较低，在行业低迷时避免了设备利用率低和资产减值损失大等问题，

使得公司周期属性减弱，抗油价波动能力增强。因此提高油田技术服务比重也是公

司战略转型的主要方向。 

表3：油田技术服务板块 

油田技术服务 业务描述 

测井 集技术研发、现场作业服务、资料处理与解释、产品销售于一体，可为客户

提供完整的电缆测井、随钻测量/测井、套管井及资料处理与解释服务 

固井 国内外客户提供安全、优质、高效的海上和陆地固井服务。拥有先进的固井

技术、固井工程设计和仿真软件、适用不同需求的水泥浆体系及材料，提供

各种固井设备、工具附件 

完井 拥有完整的完井产业服务链，可根据不同井型和作业环境需求为客户提供从

油藏研究、工艺设计、工具研发、加工制造、工具组装测试到现场服务的一

体化完井解决方案，达到降低作业风险、扩大产能、延长油气井寿命的目的 

修井 拥有 3500 多人的海上钻修井队伍，参与 80 余套钻修机的操作与管理，年

各类修井作业 1200 井次以上  

钻完井液 拥有多种先进的水基及油基钻完井液体系，先进的钻完井液工程软件、符合

国际标准的钻完井液化验和分析设备，为客户提供综合性钻完井液服务 

油田增产 集油藏资料研究、油气井生产管理、产能优化方案设计和现场施工于一体，

为客户提供油田稳产、增产一体化解决方案 

资料来源：公司公告，申港证券研究所 

近 5 年来看，公司轻资产战略转型成果显著。周期属性明显的钻井业务收入占比整

体下滑（减少 3.4%），而轻资产的油田技术服务收入占比整体抬升（增加 9%）。按
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照公司“技术化发展”战略，未来 5 年，技术板块占比将超过 60%，未来 10 年将

进一步提升到 70%。 

图13：2016 年各板块收入占比  图14：2020 年各板块收入占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，申港证券研究所  资料来源：公司公告，申港证券研究所 

随着轻资产转型的继续推进，公司毛利率明显提升。由于技术板块涉及核心技术更

多，更能发挥公司的研发优势，这也使得技术板块的毛利率明显高于其他板块。过

去几年来，该板块毛利率逐渐攀升，从 2017 年的 21.5%增加到 2020 年 28.8%，

其中 2019 年该板块贡献的毛利润高达 68%。 

 一方面得益于技术进步，比如海水基压裂液技术达到国际领先水平， 2021 年预

计应用 15 井次以上，预计年度产值 3000 万； 

 另一方面得益于分包比例的下滑，以前由于技术原因不能做的业务，只能分包给

其他公司来做，通过降低分包比例可以有效的降低成本，提升毛利率。 

图15：油田技术板块毛利率  图16：公司整体毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，申港证券研究所  资料来源：公司公告，申港证券研究所 

3. 国际油价上涨推动钻井板块回暖 

3.1 供需向好推动油价重心上移 

油服行业景气度与国际油价密切相关，因为国际油价直接影响上游资本开支与钻井

活跃度。2020 年，受疫情影响，原油需求大幅萎缩，拖累国际油价进入历史低位，

全球油气公司纷纷大规模削减投资支出。据 IHS Markit 咨询公司发布的报告显示，

2020 年国际石油公司的勘探开发资本支出为 3,020 亿美元，与 2019 年相比降低

了 32%，全球油服行业整体处于低迷状态。未来几年，我们认为油价有望在 65-75

美元附近波动，主要基于以下判断： 
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图17：布伦特原油期货价格（美元/桶）  图18：全球活跃钻井平台数 

 

 

 

资料来源：wind,申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

 1）OPEC 采取渐进式恢复产量，对市场供应的冲击较为有限。虽然 7 月 18 日的

欧佩克+会议就增产问题达成重要共识：一方面恢复减产量，从 2021 年 8 月开始

每月增产 40 万桶/天，直到完全恢复 580 万桶/天的主动减产量。另一方面，上调

产量基准，从 2022 年 5 月起，部分产油国产量配额上调合计上调 170 万桶/天，

其中沙特、俄罗斯产量基准提高 50 万桶/日，阿联酋、伊拉克、科威特产量基准

分别提高 33、15、15 万桶/天。考虑到产量恢复的进度较缓慢，并且后续也会定

期召开欧佩克+会议，并根据全球原油的需求恢复进度来调整减产幅度和节奏，

保证油市平衡，使得存量供应相对可控。 

 2）经历了去年的暴跌甚至负油价之后，对于供应端影响较大的美国页岩油开发

更加审慎，能源公司更多的是利用油价复苏来削减债务、增加股东回报，而不是

增加支出以提高产量，资本纪律性增强，扩张进程有所放缓。另外，在碳中和远

景之下，BP 等国际石油巨头也在加速布局战略转型，比如 BP 加大本土海上风

能的投资，壳牌计划将石油产量每年减少 1~2 个百分点，并在电力和生物燃料等

领域进行扩张，这使得用于上游勘探的开支遭到削弱，未来新增供应较为有限。 

表4：全球能源巨头转型目标 

公司 短期目标 能源转型总体战略 

雪佛龙公司 到 2023 年，石油温室气体排放强度降

低 5%-10% 

到 2023 年将石油行业上游温室气体净排放强度降低 5%-

10%，天然气行业上游温室气体净排放强度降低 2%-5% 

英国石油公司  到 2050 年实现：①实现整个运营的净零排放；②上游石油和

天然气生产实现净零排放 

意大利埃尼集团 到 2035 年降低 30% 到 2050 年将温室气体净排放量减少 80%。计划到 2050 年将

碳强度降低至 2018 年的 45%，中期目标是到 2035 年将碳强

度降低至 2018 年的 85% 

挪威国家石油公司 到 2030 年实现碳中和 致力于到 2030 年将挪威近海油田的温室气体排放量减少

40%，到 2040 年减少 70%；到 2050 年接近净零排放 

埃克森美孚公司 到 2025 年减少 15%-20%的排放 为了实现 2025 年目标，公司计划在其全球运营范围内，将甲

烷排放强度降低 40%-50%，燃料排放强度降低 35%-45% 

荷兰皇家壳牌 到 2035 年碳强度降低 30% 到 2035 年将排放强度降低 30%，到 2050 年降低 65% 

资料来源：公司网站，申港证券研究所 

 3）全球疫苗的注射进程逐步加快，带动经济复苏并推动原油需求，国际货币基金

组织最新发布的《世界经济展望报告》显示，全球经济增长率为 5.5%，这将推

动石油需求逐步增加。根据 IEA、OPEC7 月月报，2021 年三季度全球需求环比

增量预期分别为 340 万桶/日、292 万桶/日，四季度全球需求环比增量分别为 130

万桶/日、158 万桶/日，供需端的缺口仍然有望维持，对油价形成支撑。 
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3.2 油价上行推动钻井业务边际改善 

油价上涨叠加钻井平台退役潮推动钻井平台利用率提升，进而影响平台日费率。从

过去几年油价与平台日费率的关系来看，在平台利用率大幅波动的情况下，日费率

会呈现一定的相关性： 

 2014 年以后，油价从 100 美元/桶的历史高位大幅回调，使得上游勘探开发投入

减少，平台利用率从 2014 年的 96.4%大幅下滑到 2016 年的 55.5%。与之相对，

钻井平台日费率也出现断崖式下跌。 

 到了 2019 年，中海油勘探力度再次加码，这也使得中海油服的设备利用率明显

提升到 81.4%，同比增加 9%，带动平均日费率提升 0.1 万美元/天。 

另外，能源咨询公司 Rystad Energy 评估，目前全球活跃的 213 座海上浮式钻井平

台中，有 59 座可能面临拆解（或退役），相当于海上浮式钻井船队总量的 1/4。基

于以上判断，未来全球钻井平台利用率有望提升，而公司得益于国内作业量的支撑，

即使在疫情爆发的 2020 年，平台利用率仍然比国际同行高 10%以上，未来两年公

司的平台利用率有望进一步提升到 85%附近，带动钻井平台日费率边际回升。 

图19：国际油价（美元/桶）  图20：平台日收入及可用天使用率（万美元,%） 

 

 

 

资料来源：wind,申港证券研究所  资料来源：公司公告，申港证券研究所 

最后，油价抬升使得深海勘探业务增加，提高单价较高的半潜平台的作业天数，从

而提高整体日费率。一般而言，自升式钻井平台可自行升降，适合在浅水作业，日

费率相对较低，2020 年自升式钻井平台的日费率为 7 万美元/天。而半潜式钻井平

台并不像自升式钻井平台那样停留在海床上，其工作甲板坐落在巨型驳船及中空的

支柱上，因此适合深水钻井工作，作业水深达到 10000 英尺，日费率较高，2020

年半潜式钻井平台日费率 18.6 万美元/天，是自升式平台的 2.7 倍。我们认为，公

司未来半潜平台的利用率有望提升，提高整体日费率，主要基于以下原因： 

 高油价提升深海勘探经济性，国内油气增储上产的未来在海洋，而海上油气增储

上产的未来在深海。能源研究和商业情报公司 Rystad 表示，目前深水油气的盈

亏平衡点已经低于美国页岩油，预计 2021 年至 2025 年，海上油气开发项目承

诺数量将达到 592 个，相比 2016-2020 年期间的 355 个明显增加。 

 公司深海钻井技术日趋成熟，经过多年的技术攻关和自主创新，公司相继攻克深

水、高温、高压领域开发难题，形成了一整套深水油气资源勘探开发技术体系。

比如陵水 17-2 深水大气田的勘探开发中，地震数据处理方面，自主开发出针对

复杂绕射多次波的衰减技术，形成了一整套浅水—坡折带—深水速度场建立技术，
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为陵水凹陷勘探提供了基础资料支持；固井装备技术方面，国内首套电驱固井设

备和自研深水固井水泥头相继投入使用，向世界成功展示我国高端固井装备水准。  

4. 国内与海外双向业务打开成长空间 

4.1 资本支出为国内业务保驾护航 

由于中海油在国内海洋油气勘探开发中占据主导地位，而公司是国内海洋领域最大

的油田服务公司，因此绝大部分业务承接自中海油。根据主要客户销售情况来看，

前五大客户对中海油服的业绩贡献高达 85-90%，而中海油对公司营收贡献在 70-

80%附近徘徊，因此中海油的资本支出是否增长对于公司业绩影响较大。 

图21：中海油服营收及对中海油的销售占比（亿元，%）  图22：中海油服营收与中海油实际资本支出（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，申港证券研究所  资料来源：公司公告，申港证券研究所 

从过去几年油价与资本支出关系来看，油价回暖将推动中海油资本支出持续增加。 

 2014 年以后，国际原油价格从历史高位回落，公司全面下调未来石油产量计划，

并削减用于勘探开发及生产的资本性支出，使得 2015-2016 年的勘探开发投资同

比下降 37.7%、 26%； 

 随着国际原油价格回升，2017-2019 年逐步回升至 497.2 亿元、 621 亿元、800

亿元，同比上升 2%、 24.9%、 28.8%； 

 虽然受疫情影响，2020 年投资有所下滑，但是根据中海油 2021 年经营计划，资

本支出预算总额为 900-1000 亿元人民币，同比增速高达 13%—26%，其中与油

服密切相关的开发和勘探占比达到 78%。  

图23：2021 年中海油各阶段资本支出计划  图24：2021 年中海油国内外资本支出计划 

 

 

 

资料来源：公司公告，申港证券研究所  资料来源：公司公告，申港证券研究所 
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从更长的周期来看，中海油增加勘探开发支出对于国家能源安全至关重要。随着国

内陆地常规油田开发进入开发生命周期衰退期，海洋油气成为未来增储上产的主要

来源，其中 2020 年，中海油国内海上原油增产 240 万吨，占三大石油公司国内增

量的 80%以上，已经成为国内增储上产的主力军。根据 2019 年发布的《中国海洋

石油国内勘探开发未来“七年行动计划”》，2025 年中海油的勘探工作量和探明储

量翻一番，这对于维持公司长期的工作量提供了强有力的支撑。 

图25：近年来中海油勘探开发资本支出(亿元)  图26：中海油服钻井平台作业天数 

 

 

 

资料来源：公司公告，申港证券研究所  资料来源：公司公告，申港证券研究所 

4.2 战略布局推动海外业务蓬勃发展 

公司具有成熟的全球服务网络，服务区域遍及 40 多个国家和地区，与中石油、中

石化等国内石油巨头以及康菲、道达尔等主要国际石油公司建立了长期稳定的客户

关系。根据公司规划，未来将围绕亚太、中东、远东、欧洲、美洲、非洲六大产值

贡献区，加大海外市场开拓力度，将海外收入比重从目前的 26%提升到 50%以上。 

图27：公司目前全球业务布局 

 

资料来源：公司公告，申港证券研究所 

从市场占有率角度来看，此前，海外发展主要是依靠竞争力比较强的钻井板块、物

探板块等，全球市场占有率不到 5%，这与公司的龙头地位严重不匹配。我们认为，

在行业洗牌以及自主技术提升的背景下，公司未来的市场占有率有望逐步攀升。 

 钻井板块将从去年的行业洗牌中持续收益。2020 年全球疫情引发油价暴跌，全

球海上钻井合同大量被取消，装置和人员闲置给行业带来巨大的运营负担，导致

国际海洋钻井平台巨头 Diamond Offshore Drilling、Noble Corporation、Valaris
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纷纷宣布破产，而公司凭借国内业务的支撑逆势扩大规模，2020 年运营管理的钻

井平台数量增加 3 座达到 57 座，跃居全球首位，未来有望抢占更多市场，提升

海外钻井业务规模。 

 技术服务板块主要得益于自主技术的提升，未来将更多的参与国际投标。过去受

到装备等因素的限制，部分进口的先进工具在国际市场的投标中往往受到限制。

随着自主技术的突破，技术服务板块对海外营收的贡献有望明显提升。其中 2020

年新签收入合同 70 个，涵盖多个技术服务项目，包括在亚太、中东和美洲等市

场新获得海上电缆测井服务、海上增产设备及作业服务、海上固井工程服务、陆

地修井及增产总包服务等项目，公司技术服务赢得了作业地多个国际客户认可。 

5. 盈利预测与投资建议 

5.1 基本假设 

油田技术板块：受能源安全保障政策的推动，中国近海的勘探力度稳中有增，而公

司依托技术优势，未来将更多的参与国际投标有望在亚太、中东和美洲等市场新获

得海上增产作业服务、海上固井工程服务等更多项目。预计未来三年营收增速为

10%、22%、22%。 

钻井板块：随着国际油价持续上涨，中海油服钻井平台作业天数有望继续提升。同

时，公司在去年的行业洗牌中逆势扩大规模，运营管理的钻井平台数量跃居全球首

位，未来增长空间巨大。预计未来三年营收增速为 6%、13%、13%。 

船舶服务板块：船舶事业部能够为客户提供起抛锚作业、钻井（平台）的拖航等多

种船舶作业服务，以满足作业者的不同需求。随着勘探开发项目的增加，船舶服务

板块有望迎来增长空间。预计未来三年营收增速为 5%、13%、13%。 

物探勘察板块：勘察作业是增储上产的前提，中国海油“七年行动计划”以及海外

项目的增加，将为物探勘察板块带来稳定的收益。预计未来三年营收增速为 5%、

15%、15%。 

表5：公司业务收入预测（百万元） 

产品 指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

油田技术板块 收入（百万元） 150.6 133.2 146.6 178.8 218.2 

钻井板块 收入（百万元） 108.4 114..7 121.5 137.3 155.2 

船舶服务板块 收入（百万元） 30.6 29.2 30.6 34.6 39.1 

物探勘察板块 收入（百万元） 21.7 12.5 13.1 15.1 17.4 

总收入  311.4 289.6 311.9 365.9 429.8 

资料来源：公司公告，申港证券研究所 

5.2 盈利预测 

根据上述假设，我们预计 2021-2023 年公司归母净利润分别为 32.4 亿、44.3 亿、

59.1 亿元，每股收益（EPS）分别为 0.7 元、0.9 元、1.2 元，对应 PE 分别为 18.1、

13.3、9.9。 
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6. 估值水平与投资建议 

6.1 相对估值 

考虑到公司所处赛道以及主营业务情况，我们选取了石化油服、杰瑞股份、海油工

程、海油发展 4 家上市公司作为可比公司。公司作为海洋油服行业龙头，相比同行

业其他公司具有明显的技术和成本优势，因此公司应当享有一定的估值溢价。参考

同行业公司均值，我们认为给予公司 2021 年 27 倍市盈率是合理的，对应股价为

19 元。 

表6：可比公司估值 

证券代码 可比公司   EPS     PE   

20A 21E 22E 20A 21E 22E 

600871 石化油服 0 0.03 0.06 470 57.8 33.4 

002353 杰瑞股份 1.8 2.1 2.6 19.8 18 14.9 

600583 海油工程 0.1 0.2 0.3 54.6 19.2 12.3 

600968 海油发展 0.15 0.18 0.22 16 13.7 11.3 

行业均值   0.5 0.6 0.8 140.1 27.2 18 

资料来源：公司公告，申港证券研究所 

 

6.2 估值结论与投资建议 

2021-2023 年公司归母净利润分别为 32.4 亿、44.3 亿、59.1 亿元，每股收益（EPS）

分别为 0.7 元、0.9 元、1.2 元，对应 PE 分别为 18.1、13.3、9.9。根据估值，公司

合理股价为 19 元，目前的股价有所低估。考虑到公司的龙头地位，未来随着中海

油资本开支增加以及海外业务拓展，公司业绩仍有较大的成长空间，首次覆盖给予

“买入”评级。 

表7：主要财务指标预测 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 31,135.15  28,959.20  31,188.86  36,588.76  42,984.78  

增长率（%） 41.87% -6.99% 7.70% 17.31% 17.48% 

归母净利润（百万元） 2,502.24  2,703.19  3,240.83  4,431.15  5,909.79  

增长率（%） 3434.12% 8.03% 19.89% 36.73% 33.37% 

净资产收益率（%） 6.81% 7.02% 7.84% 9.88% 11.93% 

每股收益(元) 0.52  0.57  0.68  0.93  1.24  

PE 23.47  21.73  18.12  13.26  9.94  

PB 1.60  1.53  1.42  1.31  1.19  

资料来源：公司公告，申港证券研究所 
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7. 风险提示 

国际油价大幅下跌的风险，市场对油服公司的需求受到国际油价的直接影响。如果

油价持续低迷，可能会影响油气公司的勘探开发投资，对公司的作业量将造成不利

影响。 

行业竞争加剧风险，国内油气勘探权力逐步放开，油服行业面临国企、民企和外企

的竞争。凭借着经营灵活性以及市场化机制，民营企业的竞争力大幅提升，越来越

多的民营企业开始涉足油服行业，行业竞争加剧。 

台风以及海啸等自然灾害风险，油服公司主要业务在海上，面临着恶劣的海洋环境，

比如台风，海啸、海冰等自灾害可能会对海上作业的正常进行造成不利影响，严重

时会导致公司财产和人员伤亡。  

原油泄漏引发的污染风险，海上油气开发有一定的泄露风险，公司已按规定取得了

相关业务的安全生产许可证，并已按照行业标准及实际生产运行情况制定了一系列

安全生产管理制度，但仍然面临发生安全生产事故的风险，进而可能对公司生产经

营造成影响。 
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表8：公司盈利预测表   
利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 31135  28959  31189  36589  42985  流动资产合计 23030  26323  28434  32399  37826  

营业成本 25292  22284  23959  27658  31967  货币资金 3466  6587  8236  9920  12651  

营业税金及附加 59  34  36  43  50  应收账款 10306  10212  10998  12903  15158  

营业费用 34  29  31  36  42  其他应收款 265  0  0  0  0  

管理费用 704  655  706  828  972  预付款项 133  105  105  105  105  

研发费用 933  769  936  1029  1132  存货 1425  2265  2435  2811  3249  

财务费用 939  1259  1141  1135  1123  其他流动资产 2532  90  90  90  90  

资产减值损失 -247.64  -1469.82  -858.73  -858.73  -858.73  非流动资产合计 53072  49620  48316  46959  45592  

公允价值变动收益 -38.83  26.57  0.00  0.00  0.00  长期股权投资 881  1102  1102  1102  1102  

投资净收益 538.67  481.09  481.09  481.09  481.09  固定资产 46852.99  42087.29  42063.78  41430.17  40497.91  

营业利润 3447  3173  3841  5320  7158  无形资产 406  380  342  308  277  

营业外收入 205.50  291.97  291.97  291.97  291.97  商誉 0  0  0  0  0  

营业外支出 180.73  85.85  85.85  85.85  85.85  其他非流动资产 338  343  343  343  343  

利润总额 3472  3379  4047  5527  7364  资产总计 76102  75942  76749  79359  83417  

所得税 944  660  791  1080  1439  流动负债合计 19829  16876  17490  18899  20606  

净利润 2528  2718  3256  4446  5925  短期借款 2444  2284  2364  2324  2344  

少数股东损益 26  15  15  15  15  应付账款 9690  8847  9381  10830  12517  

归属母公司净利润 2502  2703  3241  4431  5910  预收款项 0  0  0  0  0  

EBITDA 8744  8452  7118  8660  10513  一年内到期的非流动负债 5017  3508  3508  3508  3508  

EPS（元） 0.52  0.57  0.68  0.93  1.24  非流动负债合计 19363  20378  20353  20353  20353  

主要财务比率      长期借款 201  191  191  191  191  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 应付债券 17928  19456  19456  19456  19456  

成长能力      负债合计 39192  37253  37843  39251  40958  

营业收入增长 41.87% -6.99% 7.70% 17.31% 17.48% 少数股东权益 176  179  194  209  224  

营业利润增长 425.24% -7.97% 21.06% 38.52% 34.54% 实收资本（或股本） 4772  4772  4772  4772  4772  

归属于母公司净利润增长 19.89% 36.73% 19.89% 36.73% 33.37% 资本公积 12366  12366  12366  12366  12366  

获利能力           未分配利润 17196  19120  21687  25196  29877  

毛利率(%) 18.77% 23.05% 23.18% 24.41% 25.63% 归属母公司股东权益合计 36734  38510  41333  44843  49524  

净利率(%) 8.12% 9.39% 10.44% 12.15% 13.78% 负债和所有者权益 76102  75942  79114  84047  90450  

总资产净利润(%) 3.29% 3.56% 4.22% 5.58% 7.08% 现金流量表    单位:百万 元 

ROE(%) 6.81% 7.02% 7.84% 9.88% 11.93%  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

偿债能力           经营活动现金流 6968  7545  4913  5764  7067  

资产负债率(%) 51% 49% 48% 47% 45% 净利润 2528  2718  3256  4446  5925  

流动比率  1.16   1.56   1.63   1.71   1.84  折旧摊销 4356.88  4021.02  0.00  2170.68  2200.81  

速动比率  1.09   1.43   1.49   1.57   1.68  财务费用 939  1259  1141  1135  1123  

营运能力           应付帐款减少 0  0  -786  -1904  -2256  

总资产周转率 0.41  0.38  0.40  0.45  0.49  预收帐款增加 0  0  0  0  0  

应收账款周转率 3  3  3  3  3  投资活动现金流 -1154  -3343  835  340  340  

应付账款周转率 3.47  3.12  3.42  3.62  3.68  公允价值变动收益 -39  27  0  0  0  

每股指标（元）           长期股权投资减少 0  0  495  0  0  

每股收益(最新摊薄) 0.52  0.57  0.68  0.93  1.24  投资收益 539  481  481  481  481  

每股净现金流(最新摊薄) 0.03  0.73  0.35  0.35  0.57  筹资活动现金流 -5652  -727  -4099  -4421  -4676  

每股净资产(最新摊薄) 7.70  8.07  8.66  9.40  10.38  应付债券增加 0  0  0  0  0  

估值比率           长期借款增加 0  0  0  0  0  

P/E 23.47  21.73  18.12  13.26  9.94  普通股增加 0  0  0  0  0  

P/B 1.60  1.53  1.42  1.31  1.19  资本公积增加 0  0  0  0  0  

EV/EBITDA 9.25  9.18  11.00  8.58  6.81  现金净增加额 162  3475  1649  1683  2731   
资料来源：公司财报，申港证券研究所 
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分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的

相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部

分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 
 

本研究报告由申港证券股份有限公司研究所撰写，申港证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告

中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任

何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买

卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资

银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供申港证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读

和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险和责

任。 
 

行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 
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