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高油价背景下油服设备公司的投资机会 
——机械设备 

 

投资摘要： 

行情回顾：申万机械上周上涨 1.51%，位列 28 个一级子行业第 9 位；PE（TTM）

27.08 倍；PB（LF）2.88 倍。 

 

每周一谈：高油价背景下油服设备公司的投资机会 

油服行业及竞争格局 

 油服行业：全称为油田技术服务和装备行业，该行业提供包含物探服务、钻

井完井服务、测录井服务、油气生产技术服务和油气工程建设服务等一系列

服务以及服务所需设备。 

 目前国内油服行业已形成寡头垄断的竞争格局。根据统计数据，“三桶油”

下属国营油服企业合计市占率达到 85%，民营油服企业市占率为 10%，国外

油服企业市占率为 5%。 

我国油气产量、消费及进口现状 

 我国石油、天然气海外依存度水平较高。我国原油天然气消费量逐年提高，

产量增速慢于消费量增速，导致我国原油天然气对外依存度逐年提高。出于

消费与能源安全的考虑，我国原油天然气有加大勘探力度，新增探明储量和

开采超深油气的需要。 

业绩驱动逻辑 

 布伦特原油价格持续走高。布伦特原油期货结算价 2020 年 4 月最低点为

19.33 美元每桶，至 2021 年 11 月 19 日布伦特原油期货结算价格为 78.89 美

元每桶，较 2020 年 4 月最低点涨幅高达 308.12%。 

 油公司业绩水平与油价呈现较强正相关性，油服公司及油服设备公司业绩水

平与油价呈现较强正相关性，分析其内在逻辑关系为：原油价格影响油气公

司的收入与利润，影响油气公司的资本开支。原油价格下降时，油气公司会

增加原油进口量，本国原油开采力度下降；当原油价格上升时，油气公司收

入增加，同时会加大资本开支，提高本国原油勘探开采力度，对应的下游油

服公司收入会增加。 

 

我们认为，在国际油价持续上涨的情况下，会带动油公司业绩增长，带动油公

司资本开支增长，并且在油气海外依存度较高的情况下，国家会进一步鼓励油

气开采。两大因素作用下，利好油服设备公司，建议关注如杰瑞股份等。 

 

投资策略：通用设备、能源设备等行业位于近年景气高位，相关领域设备采购理

论需求空间较大。 

重点标的：先导智能、杭可科技、利元亨、亚威股份、中密控股、纽威股份、晶

盛机电、捷佳伟创、科沃斯、石头科技、奥普特、力量钻石、黄河旋风、埃斯顿、

汇川技术、杰瑞股份等。 

风险提示：制造业景气度下滑；原材料价格大幅上涨；汇率波动风险。 
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1. 每周一谈：高油价背景下油服设备公司的投资机会 

1.1 油服行业及竞争格局 

油服行业：全称为油田技术服务和装备行业，该行业提供包含物探服务、钻井完井

服务、测录井服务、油气生产技术服务和油气工程建设服务等一系列服务以及服务

所需设备。完整的油田开采过程包括地质勘探、物探、钻井、录井、测井、固井、

完井、射孔、采油、增采等一系列环节。 

油服设备：主要是指各种用于油气勘探、开发和生产环节的机械设备等，包括陆上

钻井所用的钻机、海上钻井所用的钻井平台、抽油机、采油树、压裂车、测井仪、

录井仪等。 

表1：油田开采过程 

类别 说明 

勘探 地质勘探 勘探人员收集地质资料，运用地质知识查明油气生成和聚集的有利地带

和分布规律，缩小物探所要开展工作的区域。 

物理勘探 在有含油田希望的探区内人工激发地震波，记录地震波传播情况，得出地

震剖面图、地震波速度和频率并进行深入分析，查明有含油气希望的圈

闭、提出钻探井位 

开发 钻井 利用专用设备，在储油区块地表位置向下或一侧钻出一定直径的圆柱孔

眼，到达地下油层。 

录井 用地球化学、地球物理、矿岩分析等方法，观察收集分析记录随钻过程中

固体、液体、气体等返出物信息，发现油气显示，评价油气层 

测井 测量地层岩石的物理参数，获得各种石油地质及工程技术资料，作为完井

和开发油田的原始资料 

固井 下入优质钢管并在井筒与钢管环空充填水泥来加固井壁，保证继续安全

钻进，封隔油、气和水层 

完井 根据油气层的地质特性和开发开采的技术要求，在井底建立油气层与油

气井井筒之间的合理连通渠道或连通方式 

射孔 用专用射孔弹射穿套管及水泥环，在岩体内产生孔道建立地层与井筒之

间的连通渠道，实现油气井的正常生产 

开采 采油 利用自喷采油法或人工举升，最大限度的将地下原油开采到地面上来 

增采 利用水力压裂工艺或油井酸化处理提高油井生产能力和注水井吸水能力 

资料来源：产业信息网、杰瑞股份招股说明书、石油勘探与开发、申港证券研究所 

目前国内油服行业已形成寡头垄断的竞争格局。根据高瞻智库数据，“三桶油”下

属国营油服企业合计市占率达到 85%，民营油服企业市占率为 10%，国外油服企

业市占率为 5%。 
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图1：2020 年国内油服市场竞争格局（市场份额，%） 

 

资料来源：前瞻产业研究院、申港证券研究所 

对比油服企业服务内容来看，国营油服企业分工较为明确，中海油服、石化油服主

要提供物探、钻完井服务、测路径服务、油气生产服务等勘探、开采阶段的服务，

而海油工程、石化机械主要提供油气设备。民营油服企业服务内容较为分散，而海

外企业像斯伦贝谢、哈里伯顿、贝克休斯提供的服务较为全面。 

表2：国内外主要油服公司产业布局情况 

    勘探 钻完井服

务 

测录井服

务 

油气生产

服务 

工程建设

服务 

油气设备 

国营 中海油服 √ √ √ √     

海油工程         √ √ 

石化机械           √ 

石化油服 √ √ √ √     

民营 杰瑞股份   √ √ √   √ 

山东墨龙           √ 

中曼石油   √       √ 

惠博普         √ √ 

恒泰艾普 √         √ 

通源石油     √ √     

潜能恒信 √           

海外公司 斯伦贝谢 √ √ √ √ √ √ 

哈里伯顿 √ √ √ √ √ √ 

贝克休斯 √ √ √ √ √ √ 

国民油井           √ 

威德福   √ √ √   √ 

资料来源：前瞻产业研究院、申港证券研究所 

 

 

“三桶油”下属国营

油服企业, 85%

民营油服企业, 10%

国外油服企业, 5%
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1.2 我国油气产量、消费及进口现状 

我国石油、天然气海外依存度水平较高。我国原油天然气消费量逐年提高，产量增

速慢于消费量增速，导致我国原油天然气对外依存度逐年提高。出于消费与能源安

全的考虑，我国原油天然气有加大勘探力度，新增探明储量和开采超深油气的需要。 

2010 至 2020 年，我国原油年消费量从 44630.49 万吨增长至 66921.01 万吨。我

国原油产量远不足以满足消费量，2020 年原油产量为 19476.86 万吨，较 2010 年

的 20241.4 万吨降低了 3.78%，然而原油进口数量从 2010 年的 23931 万吨增长至

2020年的54200.67万吨，增长了126.49%。2020年我国原油对外依存度为73.56%，

对外依存度较高。 

图2：2010 至 2020 年中国石油产量、进口、消费（万吨）及对外依存度（%） 

 

资料来源：国家统计局、BP、Wind、申港证券研究所 

2010至 2020年，我国天然气年消费量从 1088.74亿立方米增至 3305.8亿立方米，

天然气产量从 957.91 亿立方米增至 1924.95 亿立方米，增幅 100.95%，而进口天

然气数量从 166.16 亿立方米增至 1413.52 亿立方米，增幅达到了 750.72%。由于

天然气产量增速慢于消费量增速，进口量增加导致我国天然气对外依存度逐年提高，

天然气对外依存度从 2010 年的 11.69%增至 2020 年的 41.9%。 

图3：2010 至 2020 年中国天然气产量、进口、消费（亿立方米）及对外依存度（%） 

 

资料来源：国家统计局、海关总署、BP、Wind、申港证券研究所 
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为应对日益严峻的能源安全形势，国家持续鼓励油气勘探与开发。 

1.3 业绩驱动逻辑 

布伦特原油价格持续走高。布伦特原油期货结算价 2020 年 4 月最低点为 19.33 美

元每桶，至 2021 年 11 月 19 日布伦特原油期货结算价格为 78.89 美元每桶，较

2020 年 4 月最低点涨幅高达 308.12%。 

图4：布伦特原油期货结算价格（美元/桶） 

 

资料来源：IPE、申港证券研究所 

油公司业绩水平与油价呈现较强正相关性。分析可以发现，中石油、中石化单季营

收与布伦特原油结算价格呈现较强正相关，即油价增长时，油公司业绩增长，反之

亦然。 

图5：中石油、中石化季度营收变化（左轴，亿元）与布伦特原油季末结算价（右轴，美元/桶） 

 

资料来源：IPE、公司财报、申港证券研究所 

油服公司及油服设备公司业绩水平与油价呈现较强正相关性。分析可以发现，杰瑞

股份、中海油服营收与布伦特原油结算价格呈现较强正相关，即油价增长时，油服

公司业绩增长，反之亦然。 
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图6：杰瑞股份单季营收（右轴，亿元）与布伦特原油季末结算价（左轴，美元/桶） 

 

资料来源：IPE、公司财报、申港证券研究所 

 

图7：中海油服单季营收（右轴，亿元）与布伦特原油季末结算价（左轴，美元/桶） 

 

资料来源：IPE、公司财报、申港证券研究所 

分析其内在逻辑关系为：原油价格影响油气公司的收入与利润，影响油气公司的资

本开支。原油价格下降时，油气公司会增加原油进口量，本国原油开采力度下降；

当原油价格上升时，油气公司收入增加，同时会加大资本开支，提高本国原油勘探

开采力度，对应的下游油服公司收入会增加。 

图8：油价驱动油公司及油服公司业绩逻辑关系 

 

资料来源：申港证券研究所 
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我们认为，在国际油价持续上涨的情况下，会带动油公司业绩增长，带动油公司资

本开支增长，并且在油气海外依存度较高的情况下，国家会进一步鼓励油气开采。

两大因素作用下，利好油服设备公司，建议关注如杰瑞股份等。 
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2. 行情回顾 

2.1 本周观点 

 从资本性支出扩张角度来看，通用设备、能源设备等行业位于近年景气高位，相

关领域设备采购理论需求空间较大。 

 

2.2 周涨跌幅 

申万一级子行业涨跌幅： 

 上周申万一级子行业上涨 17 个，下跌 11 个。其中，涨幅居前一级子行业为食品

饮料，周涨幅为 3.15%；跌幅居前一级子行业为农林牧渔，周跌幅为 1.87%。机

械设备行业周涨跌幅为 1.51%，位列 28 个一级子行业第 9 位。 

 本年申万一级子行业上涨 15 个，下跌 13 个。其中，涨幅居前一级子行业为电气

设备，年涨幅为 58.48%；涨幅落后一级子行业为家用电器，年跌幅分别为 22.75%。

机械设备行业年涨跌幅为 12.71%，位列 28 个一级子行业第 9 位。 

 上周申万机械设备行业 PE（TTM）为 27.08 倍，近三年均值为 27.95 倍；PB

（LF）为 2.88 倍，近三年均值为 2.34 倍。 

 

图9：申万一级子行业周涨跌幅（%） 

 
资料来源：Wind、申港证券研究所 
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图10：申万一级子行业年涨跌幅（%） 

 
资料来源：Wind、申港证券研究所 

 

图11：申万机械设备近三年 PE（TTM） 

 
资料来源：Wind、申港证券研究所 

 

图12：申万机械设备近三年 PB（LF） 

 

资料来源：Wind、申港证券研究所 
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3. 数据跟踪 

3.1 大宗商品 

 

图13：PPI  图14：钢材（板材）价格指数 

 

 

 

资料来源：国家统计局、申港证券研究所  资料来源：中国钢铁工业协会、申港证券研究所 

 

图15：秦皇岛动力煤（Q5500）价格（元/吨）  图16：布伦特原油期货结算价格（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、申港证券研究所  资料来源：IPE、申港证券研究所 

3.2 对外贸易 

 

图17：美元兑人民币中间价  图18：美元指数 

 

 

 
资料来源：中国人民银行、申港证券研究所  资料来源：Wind、申港证券研究所 
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3.3 制造业景气度 

 

图19：PMI 

 

资料来源：国家统计局、申港证券研究所 

 

图20：PMI：生产  图21：PMI：新订单 

 

 

 
资料来源：国家统计局、申港证券研究所  资料来源：国家统计局、申港证券研究所 

 

图22：PMI：原材料库存  图23：PMI：从业人员 

 

 

 

资料来源：国家统计局、申港证券研究所  资料来源：国家统计局、申港证券研究所 
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3.4 固定资产投资 

 

图24：基础设施建设投资累计同比增速（%）  图25：国家铁路固定资产投资完成额累计同比增速（%） 

 

 

 
资料来源：国家统计局、申港证券研究所  资料来源：中国铁路总公司、申港证券研究所 

 

3.5 房地产开发与销售 

图26：房地产开发投资完成额累计同比增速（%） 

 
资料来源：国家统计局、申港证券研究所 

 

图27：房屋新开工面积累计同比增速（%）  图28：房屋竣工面积累计同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、申港证券研究所  资料来源：国家统计局、申港证券研究所 
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3.6 子行业跟踪 

 

图29：工业机器人产量累计同比增速（%）  图30：工业机器人产量单月同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、申港证券研究所  资料来源：国家统计局、申港证券研究所 

 

图31：我国挖掘机当月销量（台）  图32：我国起重机当月销量同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会、申港证券研究所  资料来源：中国工程机械工业协会、申港证券研究所 

 

图33：我国金属切削机床产量累计同比增速（%）  图34：我国新能源汽车销量当月值（辆） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、申港证券研究所  资料来源：中国汽车工业协会、申港证券研究所 
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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独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。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
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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 

 


