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 ▌背靠中海油，海上油气服务龙头 

中海油服隶属于中国海洋石油集团，是国内海上油气服务龙
头公司，业务覆盖油田技术服务、钻井服务、船舶服务、物
探采集和工程勘察服务四大板块，具备一体化服务链条。受

益于原油价格高于舒适区，2022年海外油服市场预计将进入
复苏期，国内受益于国家能源安全战略下“三桶油”资本支
出确定性稳步增加，公司有望步入盈利弹性释放期。 

▌油技业务向轻资产、重技术方向升级 

公司加大自主研发能力，通过推动关键核心项目技术，斩获
多项技术成果，使具有技术附加价值的油田技术服务板块能
够有效抵御周期波动风险，达到降本增效战略部署。公司油
田服务技术板块经过多年发展，在关键技术和装备自主性方
向获得重大突破，已打破海外垄断，在全球市场争得一席之
地。 

▌钻井服务复苏期业绩弹性大 

公司钻井服务依托自有平台，重资产属性明显。2020-2021
年受疫情影响，平台利用率下行，而日费仍处于低位。随着
油价走高，海外油服行业回暖步伐加快，公司利润弹性将逐
步释放。从更长的时间维度，平台利用率提升有助于日费进
入向上通道，将进一步打开盈利空间。 

▌国内海上油气开发潜力大，具持续性 

从国内看，不断上升的原油对外依存度超过70%、天然气对
外依存度超过40%，保障国家能源安全迫在眉睫。在“七年
行动计划”推动下“三桶油”纷纷加大资本开支。中海油预

计到2025年工作量和探明储量要翻一番，其中探明储量将超
50亿桶。我国海上油气资源开采潜力大，并具备可持续性。
中海油服作为海上油气开采服务龙头占据技术和规模优势，
在全球油服复苏期具备强盈利弹性。 

▌ 盈利预测 

预计公司2021-2023年营业收入分别为293亿元、353亿元、
405亿元；归母净利润分别为4.62亿元、38.0亿元、55.6亿
元，对应当前动态市盈率分别为162倍、20倍、14倍，首次
覆盖，给予“推荐”评级。 

▌ 风险提示 
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油价大幅波动风险；海外油服景气度复苏不及预期；中海油

资本支出增长不及预期；海外业务受政治经济环境影响风险
等。 

 

预测指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元）

 28,959 29,275

 35,289 40,475 

增长率（%） -7.0%

 1.1% 20.5%

 14.7% 

归母净利润（百万元）

 2,703 462

 3,802 5,561 

增长率（%） 8.0% -

82.9% 722.0%

 46.3% 

EPS（元） 0.57 

 0.10  0.80 

 1.17  

ROE 7.0% 1.2% 9.0%

 11.8%主营收入（百

万元） 28,959

 29,275 35,289

 40,475 

增长率（%） -7.0%

 1.1% 20.5%

 14.7% 

归母净利润（百万元）

 2,703 462

 3,802 5,561 

增长率（%） 8.0% -

82.9% 722.0%

 46.3% 

EPS（元） 0.57 

 0.10  0.80 

 1.17  

ROE 7.0% 1.2% 9.0%

 11.8%主营收入（百

万元） 

28,959 29,275 35,289 40,475 

增长率（%） -7.0% 1.1% 20.5% 14.7% 

归母净利润（百万元） 2,703 462 3,802 5,561 

增长率（%） 8.0% -82.9% 722.0% 46.3% 

EPS（元） 0.57  0.10  0.80  1.17  

ROE（%） 7.0% 1.2% 9.0% 11.8% 

资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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1、 背靠中海油，立足海上油气 

1.1、 综合性海油服务供应商 

公司成立于2001年12月，2002年港交所上市，2007年上交所上市。公司由中海油旗

下中海石油南方钻井公司、中海石油北方钻井公司、中海石油地球物理勘探公司、中国

海洋石油测井公司、中海石油技术服务公司等5家公司重组而成，是中国近海最具规模

的油田服务供应商，也是亚洲功能最全、服务链最完整、最具综合性的海上油服公司。 

图表 1：公司发展历程 

 
资料来源：公司官网、公司年报，华鑫证券研究 

公司主要股东包括中国海洋石油集团有限公司（50.5%），香港中央结算有限公司

（37.9%），中国证券金融股份有限公司，中央汇金资产管理有限责任公司等。实际控

制人是国务院国有资产监督管理委员会。 

图表 2：公司股权结构（截止 2022 年 2 月 8 日） 

 
资料来源：Wind、公司年报，华鑫证券研究 
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1.2、 业绩驱动力转向国内 

公司2021年前三季度营收达198.8亿元，同比降低7.31%；归母净利润达14.5亿元，

同比减少32.6%。2021年全年公司受到计提固定资产减值20.1亿元影响，归母净利润预

计同比减少约87%-91%。受益于原油价格高于舒适区，2022年海外油服市场预计将进入

复苏期，国内受益于国家能源安全战略下“三桶油”资本支出确定性稳步增加，公司有

望步入盈利弹性释放期。 

图表 3：公司营业收入及增速（亿元，%）  图表 4：公司归母净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

近几年，中海油集团全面开展降本提质增效行动，向轻资产方向转移，坚持高质量

发展，扎实QHSE风险管理，推动技术产业转型。公司2020年在疫情和行业双重压力下持

续增强成本管控、提高装备运营和技术服务能力带动综合毛利率提升。公司2020年综合

毛利率达23.1%；销售净利率恢复至9.39%；公司2021年前三季度综合毛利率达16.65%，

销售净利率为7.36%。 

公司销售费用率和管理费用率相对稳定。其中2017年和2020年财务费用率较大主要

是受人民币对美元等汇率波动影响，导致汇兑损失大幅增加。公司精细化成本管控及降

本增效成果显著，三费费率整体相对稳定。 

公司坚持“技术发展”为战略，持续加大关键核心技术攻关力度，加快自主技术产

品产业化进程，并力促研发成果向生产力转化。2020年，公司研发费用达到7.69亿元，

较上年同期增长3.07%。 
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图表 5：公司毛利率及净利率水平（%）  图表 6：公司期间费用率水平（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

1.3、 深耕海上油气开发四十年，产业链完善 

公司业务包括油田技术服务、钻井、物探与勘查、船舶服务四大板块，覆盖油气田

勘探、开发、生产全过程。公司深耕油服行业四十载，以钻井服务板块、油田技术服务

板块、船舶服务板块、物探勘察服务板块四大主营业务为主导，提供一体化服务链条。

公司占据了中国近海油田技术服务市场大部分份额，并向海外区域延伸至亚太、中东、

远东、欧洲、美洲和非洲等地区和国家。主要客户有中海油、中石油、中石化、丹文能

源、英国超准、埃尼、哈斯基、洛克石油等多家油公司提供一体化服务。 

图表 7：公司四大板块布局 

 
资料来源：公司招股书，华鑫证券研究 

2013年以来，在轻资产重技术战略指引下，公司板块业务盈利结构发生变化。公司

2020年全年营收达到290亿，其中油田技术服务收入133亿，钻井服务收入115亿，二者

营业收入占比达85.6%。重技术的油田技术服务板块自2018年起营收占比稳健提升，

2020年占比提升至46.1%，钻井服务板块营收占比逐年下降至39.6%。油田技术服务板块
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逐渐成为公司主要的盈利贡献点。 

图表 8：公司各业务板块收入结构（亿元）  图表 9：公司各业务板块毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，公司年报，华鑫证券研究  资料来源：公司年报，华鑫证券研究 

2、 加速向“轻资产重技术”转型 

2.1、 双管齐下，提升油技服务天花板 

油田技术服务板块覆盖油气田开发、勘探、生产全过程。公司是中国近海油田技术

服务的主要供应商，拥有30多年的海洋油田技术服务和20多年的陆地油田技术服务经验。

公司通过科技研发的持续投入、先进的技术设备和优秀的管理队伍为客户提供完整的油

田技术服务，包括但不限于测井、钻完井液、定向井、固井、完井、修井、油田增产等

专业服务，同时占有中国近海油田技术服务市场大部分的份额。 

图表 10：油田技术服务板块覆盖油气田开发、勘探、生产全过程 

 
资料来源：招股说明书，华鑫证券研究 
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油田技术服务板块成本控制显著，2017-2020年油田技术服务板块折旧占总成本比

例最低；钻井服务板块、物探采集和工程勘察服务折旧成本最高，总比例近70%。油田

技术服务板块相较其他业务板块而言，属于轻资产业务。结合近几年公司采取重技术战

略部署，具有技术附加价值的油田技术服务板块能够有效抵御周期波动风险。 

图表 11：油技业务折旧占比（%） 

 
资料来源：公司年报，华鑫证券研究 

公司2013-2020年营业收入由280亿元提升至290亿元，复合增速0.50%；而油田技术

服务业务营收从66.4亿元增长至133亿元，复合增速为10.5%。2020年受到疫情影响，油

田技术服务营收同比降低13.0%至133亿元；2021年上半年油技实现营收60.3亿元，主要

业务线作业量受到不同程度的变动，相较去年同期基本持平。公司油田服务业务毛利率

自2016年触底后逐步回升，在疫情影响下2020年毛利率仍同比提高2.40pct至28.8%，竞

争优势显现。 

图表 12：公司油技板块营收及增速（亿元，%）  图表 13：公司油技板块营收及毛利率（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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2.2、 背靠中海油，受益国内海上油气开发 

公司背靠中海油，2016年以来，公司70%以上的收入来自中海油，因此公司营收与

中海油资本支出息息相关，同步性较好。 

图表 14：中海油占公司营收比重（%）  图表 15：公司营收与中海油资本开支比重（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：公司年报，华鑫证券研究  资料来源：Wind、中海油年报，华鑫证券研究 

2015年以来，公司油田技术业务营收中，与中海油关联收入比重在84%以上，具有

强关联性，因此中海油资本支出将决定油技板块营收。在能源安全战略的指引下，中海

油积极响应并制定“七年行动计划”，持续加大勘探开发力度，将为公司油技板块提供

强有力的支撑。中海油预计2021年实际资本支出为约900亿元，并制定2022年的资本支

出规划为900亿-1000亿元。 

图表 16：油技营收与中海油关联收入比重（亿元，%）  图表 17：油技营收与中海油资本开支比重（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind、公司年报，华鑫证券研究  资料来源：Wind、中海油年报，华鑫证券研究 

 

2.3、 重视研发，掌握核心技术 

公司加大研发支出，突破技术封锁和垄断，助力市场开拓，增强公司核心竞争力。

公司2020年获得授权专利84项，其中发明专利38件，推动商业化进程持续加速，加上公
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司降低生产服务成本和管理成本，公司盈利能力显著提升。 

公司2017-2020年研发支出从6.25亿元提升至13.1亿元，复合增长率达28.0%，研发

投入占总支出比例从3.54%稳步增长至5.2%；石化油服2017-2020年研发支出从5.18亿元

提高至9.97亿元，复合增长率达24.4%。对比看，公司研发投入占总支出比例高于石化

油服。 

图表 18：公司新增专利数量（件）  图表 19：中海油服与石化油服研发费用（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：公司年报，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

公司加大研发投入的同时兼顾科研产出，其中自主研发的核心技术有旋转导向钻井

系统Welleader和随钻测井系统Drilog®两项技术打破国外垄断，并在渤海和陆地多个油

田成功应用，成为中国第一家、全球第四家同时拥有这两项技术的公司。Welleader系

统可以完成复杂的定向钻井，可大大缩短建井周期，降低钻井成本。同时可与Drilog®

随钻测井系统组合实现精准的地质导向功能。Drilog®系统由地面系统和井下仪器组成，

井下仪器与地面系统具备双向信息通讯功能，可实现井下信息的实时上传及地面指令下

传。采用（WITS/WITSML）数据格式实现远程传输，可将井场作业数据实时传输到公司

基地，并连接到公司的实时专家决策系统（RTC）。 

图表 20：旋转导向钻井系统 Welleader  图表 21：随钻测井系统 Drilog®技术 

 

 

 

资料来源：公司官网，华鑫证券研究  资料来源：公司官网，华鑫证券研究 

2020年以来，公司自研“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。“D+W”设备的出现扩大公司服务范围，打破国外技术垄

断，增强全球竞争力。公司自研大直径旋转井壁仪器在国内海域作业成功；自有技术装

0

20

40

60

80

100

120

2017 2018 2019 2020

授权专利（件） 发明专利（件）

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

0

2

4

6

8

10

12

14

2017 2018 2019 2020

中海油服研发支出（亿元） 石化油服研发支出（亿元）

占总支出比例（%） 占总支出比例（%）



证券研究报告 
 
 

请阅读最后一页重要免责声明 13 

诚信、专业、稳健、高效 

 

备完成表层喷射钻进作业，实现深水喷射零突破；完成国内首套深水固井水合物分解预

测评价软件的开发；在水平井完井射孔圆作业中应用的7英寸定向射孔枪作业技术填补

了国内技术空白；自研9-5/8”套管一次多层砾石充填完井工具完成渤海高难度作业，

大幅提升作业时效;自主研发的随钻高速率脉冲器(HSVP)首次完成海上应用；自主研制

的深水水泥头应用成功；自主研发的随钻四极子声波成像测井仪首次完成海上应用。 

公司的技术服务能力得到国际客户的广泛认可。2020年，公司在亚洲承担的浅滩项

目第一批次两口井作业顺利完成，标志浅滩泥浆服务首秀告捷；获得了新客户的固井业

务授标函；获得亚洲区块新一轮电缆测井服务合同; 中标亚洲固井钻完井液一体化服务

合同和两年固井服务合同。 

3、 钻井服务全球化布局 

3.1、 公司拥有一流的钻井装备 

公司是中国最大的海上钻井承包商，也是国际知名钻井承包商之一。主要提供自升

式钻井平台、半潜式钻井平台、模块钻机、陆地钻机等相关钻完井服务。其中最主要应

用的是自升式钻井平台和半潜式钻井平台。钻井平台设备全部持有ABS/DNV/CCS船籍证

书，配备先进的顶部驱动装置、大功率柴油机、泥浆泵和振动筛等一流的钻井装备。 

图表 22：公司平台设备 

钻完井设备名称 主要功能 产品图片 

自升式钻井平台

（COSLRigmar） 

自升式钻井平台带有能够自由升降的支

柱，作业时支柱穿过海水直达海床，能

够固定平台及令钻井甲板远高于海浪。

作业相对稳定，平稳，涌浪和大风对船

的影响比较小，不容易摇晃。 

 

半潜式钻井平台 

（COSLRival） 

半潜式钻井平台移动时均浮在水面上，

当大部分浮体没于水面下时，它变成一

个用作钻井的稳定平台，只在风吹及水

流冲击下稍微移动。由于具备卓越的稳

定性，适合在波涛汹涌的海面上进行钻

井工作。可在水深至1万英尺的地方作

业。 
 

海上模块钻机 

拥有并运营6台海洋模块钻机，可满足

最大钻井深度为9000米的钻修井作业。

截至2020年，5台模块钻机全部在为墨

西哥国家石油公司（PEMEX）提供钻修

井作业服务，另外一台海洋模块钻机在

中国渤海蓬莱油田作业。 
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陆地钻机 

拥有并运营3套陆地钻机和2套修井机，

可提供3000-7000米钻井深度的钻修井

作业。钻机和修井机主要部件符合API

规范，具有自动化程度高。截至2020

年，在中东地区伊拉克米桑油田提供钻

井、修井、完井及相关技术的一体化服

务。 
 

资料来源：公司年报、官网，华鑫证券研究 

公司拥有丰富的海上钻井作业以及高温高压井作业经验，可为客户提供作业水深

15-10000英尺、钻井深度15000-30000英尺的钻探服务。除中国海域外，公司钻井平台

分布在东南亚、墨西哥、中东和欧洲等海外区域，装备作业能力和人员技术水平得到国

内外客户的一致认可。 

图表 23：公司深水作业能力  图表 24：钻井平台在全球业务分布 

 

 

 
资料来源：公司官网，华鑫证券研究  资料来源：公司官网，华鑫证券研究 

钻井服务板块拓展海外业务，提升国际竞争力。截止到2021年上半年，公司共运营、

管理56座平台(包括43座自升式钻井平台、13座半潜式钻井平台)，其中28座在中国海域

作业，7座在北美、东南亚等国际海域作业。公司在全球取得了多个大型钻井服务合同，

装备使用率和作业量均有显著提升。 

图表 25：公司 2021H1 全球新增作业服务 

地区 业务 

美洲 

“海洋石油936”持续为美洲客户提供高效服务；“招商海龙7”在北美地区为新

客户启动首口井钻井作业；“COSLHunter”在北美地区的钻井作业顺利完成;

“COSLConfidence”顺利通过美洲客户合同启动检查。“ COSL1”模块钻机完成

美洲新作业项目预启动检查工作;“COSL3”高效作业获美洲客户书面表扬。 

东南亚 
“COSLBoss”圆满完成东南亚钻井作业项目;“招商海龙6”在东南亚首次试油作

业圆满成功。 

中东 
“ COSLGift”高分通过中东客户年度作业安全审计，并获高度赞扬 ; 

“COSLStrike”顺利完成井下复杂情况处理，收到中东客户表扬信。 
资料来源：公司官网，华鑫证券研究 
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3.2、 平台利用率有望提升，日费率提升空间大 

受疫情和油价大幅波动的影响，公司采取降本增效一系列措施抵御油价风险，钻井

平台数量稳步提升。公司2020年钻井服务业务营收同比增长5.44%至115亿元。2021年上

半年受全球疫情持续和市场订单延期影响，钻井平台整体作业量有所下降，钻井业务收

入43.5亿元，同比下降29.5%。 

图表 26：公司自升式及半潜式平台数量（座）  图表 27：钻井服务收入与同比增速（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：公司年报，华鑫证券研究  资料来源：公司年报，华鑫证券研究 

钻井服务利润弹性大，平台利用率与日费率具提升潜力。由于全球上游勘探开发投

入缩减，油服市场受到冲击，2020年钻井作业量下降，日历天使用率达到71.6%，同比

减少6.9pct；日费率达到9.5万/美元，同比增加1.1%，其中半潜式钻井平台增长8.1%。

随着全球疫情的控制及经济的复苏，平台使用率有望提升，日费率也将有望进入上升通

道并带动公司盈利能力再上台阶。 

图表 28：钻井平台日费率（万美元/日）  图表 29：钻井平台实际天数使用率（%） 

 

 

 
资料来源：公司年报，华鑫证券研究  资料来源：公司年报，华鑫证券研究 
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4、 景气度海外复苏在即，国内有望延续 

4.1、 油价上行，全球海上油气复苏在即 

最近五年全球油价整体处于宽幅震荡阶段。其中2020年上半年受到疫情影响油价大

幅下跌，随后保持持续增长态势。受益于欧佩克达成深化减产以及俄罗斯同意减产计划

等政策，四季度以来国际油价整体震荡上涨并再创新高。油价回暖有望提升油公司资本

开支积极性，从而带动油服行业回暖。 

图表 30：布伦特原油价格（美元） 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

钻井平台包括半潜式平台和自升式平台，其利用率反映海上油气景气度。自2016年

以来，半潜式及自升式平台利用率均处于上升周期。而利用率的提升并未明显拉动日费

率的上涨，日费率仍在低位徘徊。随着疫情后原油需求的提升，开采活动有望逐步活跃，

全球海洋钻井平台使用率有望继续提升。 

从长期看，由于钻井平台利用率的持续提升，日费率也将持续增长。2020年受到疫

情影响，需求减少导致油价上半年处于底部；随着疫情的控制和疫苗的出现，2021年上

半年，全球经济发展趋势逐渐向好，石油需求逐步增强，国际油价呈现震荡上升态势。

自2016年油价触底后，国际石油公司勘探开发投入仍存在一定的滞后性和谨慎性，油服

市场规模复苏缓慢，由于全球疫情持续影响，导致作业启动推迟进而引起装备作业量、

使用率同比有一定幅度下降。 
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图表 31：半潜式平台日费与利用率（1500'-5000' WD）  图表 32：自升式平台日费与利用率（IC300'-350’WD） 

 

 

 
资料来源：彭博，华鑫证券研究  资料来源：彭博，华鑫证券研究 

 

图表 33：油价与半潜式平台利用率（1500'-5000' WD）  图表 34：油价与自升式平台利用率（IC300'-350’WD） 

 

 

 
资料来源：彭博，华鑫证券研究  资料来源：彭博，华鑫证券研究 

 

图表 35：原油市场供求关系（百万桶/天）  图表 36：全球油气上游资本开支（十亿美金，%） 

 

 

 
资料来源：彭博，华鑫证券研究  资料来源：IEA，华鑫证券研究 
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据Spears&Associates，2016-2019年全球油田服务和装备市场规模逐渐增长；2020

年在油价和疫情的双重压力下，全球油田服务和装备市场规模大幅下滑。此外，据国际

货币基金组织发布的《全球经济展望报告》，由于新冠疫情持续爆发、各国财政支持减

少以及供应瓶颈仍未消退，全球经济增速预计将从2021年的5.9%下降至2022年的4.4%，

预计2023年全球增速放缓至3.8%。 

图表 37：全球油田服务和装备市场规模（亿美元，%）  图表 38：经济增长率（%） 

 

 

 
资料来源：公司年报，华鑫证券研究  资料来源：IMF，世界银行，华鑫证券研究 

从作业区域看，公司的主要营业收入来自国内市场，2020年国内收入占总营收比重

为74.4%。同时，公司坚持海外市场开拓和战略布局，国际市场的营业收入为74亿元，

同比上升7.2%，占公司当年营业收入的25.6%。2021年上半年，由于境外疫情形势严峻，

公司海外收入有所下滑。 

图表 39：公司国际营收及占比（亿元，%）  图表 40：公司国际与国内业务毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：公司年报，华鑫证券研究  资料来源：公司年报，华鑫证券研究 

中海油预计2022年有13个新项目进行投产，主要包括中国的渤中29-6油田开发、垦

利6-1油田5-1、5-2、6-1区块开发、恩平15-1/10-2/15-2/20-4油田群联合开发和神府

南气田开发，以及海外的圭亚那Liza二期项目等。 
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图表 41：中海油集团海外营收占比（亿元，%） 

 
资料来源：中海油年报，华鑫证券研究 

 

4.2、 稳步推进七年行动计划，海上油气潜力待释放 

能源对外依存度不断提升，加大勘探开发力度刻不容缓。2019年我国进口原油5.06

亿吨，同比增长9.57%；我国原油对外依存度达到72.7%，超过国家能源安全70%警戒线；

截止到2019年，天然气进口达到1333亿立方米，同比增长5.79%；天然气对外依存度

43.0%。 

图表 42：我国原油对外依存度（万吨，%）  图表 43：我国天然气年产量及对外依存度 

 

 

 
资料来源：前瞻产业研究院，华鑫证券研究  资料来源：中国产业经济信息网，华鑫证券研究 

落实七年行动计划，保障国家能源安全。由于原油进口主要集中在中东等政治不稳

定地区，自从2016年油价下跌后，对中东地区的进口原油依赖度不降反升。中东地区的

不稳定性进一步提升了我国加大石油勘探开发以保障能源安全的必要性，对此中央对国

内油气勘探开发做出重要批示，要求各企业落实保障国家能源安全战略。2019年5月能

源局要求各级单位将提升油气勘探开发的各项工作落实，不折不扣完成2019-2025七年

行动方案工作要求，三桶油积极响应，加大油气开发力度。 
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图表 44：政策法规推进油气勘探开发 

时间 部门 相关政策 主要内容 

2018.9 
国务院 

《关于促进天然气协

调稳定发展的若干意

见》 

加大国内勘探开发力度；健全天然气多元化海外供应

体系；构建多层次储备体系；强化天然气基础设施建

设与互联互通。 

2019.2 国家能源局 

《石油天然气规划管

理办法》 
大力提升国内油气勘探开发力度，保障能源安全；跨

境、跨省干线原油、成品油、天然气管道纳入国家石

油天然气规划；LNG接收站项目应符合天然气稳定供应

需要和储气能力建设相关规划及方案；加快完善地下

储气库和沿海LNG接收站布局，加强规划对储气指标的

约束性。 

2019.4 

中共中央办公

厅、国务院办公

厅 

《关于统筹推进自然

资源资产产权制度改

革的指导意见》 

筹推进“五位一体”总体布局和协调推进“四个全

面”战略布局，到2020年，建立归属清晰、权责明

确、保护严格、流转顺畅、监管有效的自然资源资产

产权制度。 

2019.5 国家能源局 

国家能源局组织召开

大力提升油气勘探开

发力度工作推进会 

完成2019-2025七年行动方案工作要求。各部委和地方

政府各部门要充分发挥协同保障作用，在加强用地用

海保障、优化环评审批、加大非常规天然气财税支持

等方面配套稳定的支持政策，保障重点项目落地实

施。 
资料来源：国家各政府部门，华鑫证券研究 

2019年，中海油坚持以“四个革命、一个合作”的能源安全新战略，制定了《关于

中国海油强化国内勘探开发未来“七年行动计划”》。表示到2025年，公司勘探工作量

和探明储量要翻一番。中海油2018-2020年油气净产量分别实现4.75/5.07/5.28亿桶油

当量，2018-2020年年均复合增长率达到3.6%，2022年中海油油气净产量目标为6-6.1亿

桶油当量，比上年增长5.3%-7%。 

图表 45：七年行动计划 

公司 行动规划 

中石油 

制定《2019—2025年国内勘探与生产加快发展规划方案》: 1)2019-2025年每年安排风险勘探

投资50亿元，是2018年年度的5倍; 2)以“致密气”为开发重点，预计2020年致密气产量调增

到320亿立方米，2025年达到350亿立方米; 3)加大页岩气开发力度，2020年页岩气产量力争

达到120亿立方米，2020年页岩气产量实际达到116亿立方米，同比增长35.8亿立方米，基本

完成目标。预计到2025年产量达到240亿立方米，产量再翻一番。 

中海油 

制定《关于中国海油强化国内勘探开发未来“七年行动计划”》:到2025年，公司勘探工作量

和探明储量要翻一番。明确2025年公司国内原油比2018年增长1100万吨的产量目标，2020年

全年实现油气总产量达到1.08亿吨油当量，其中国内油气总产量达6350万吨油当量，同比增

产240万吨，占全国原油产量增幅的80%以上。以此增速来看，2025年油气产量将超过8000万

吨。 
资料来源：公司官网，国资委，中国矿业网，华鑫证券研究整理 

油价稳步提升，国际石油公司将提高上游油气勘探开发的意愿，带动资本开支的增

加。另一方面，国家要求贯彻落实加大油气勘探开发及保障能源安全提升了国内“三桶

油”加大资本开支的意愿。 
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图表 46：油价上升带动资本开支 

 

资料来源：华鑫证券研究整理 

中海油桶油成本逐年降低，至2020年已降至26.3美元/桶油当量，实现了六年来成

本持续下降趋势。桶油成本的下降一方面提升了抵御油价波动的能力，另一方面保持较

强的盈利能力有利于资本开支的稳定增长。 

图表 47：中海油历年主要资本支出（亿元）  图表 48：中海桶油成本（美元/桶油） 

 

 

 
资料来源：中海油年报，华鑫证券研究  资料来源：中海油年报，华鑫证券研究 

随着陆上的油气勘探日趋成熟，新发现的油气藏规模越来越小，相比之下，海上油

气开发潜力更大。据IHS统计，近10年全球新的油气发现有74%的分布在海域，深水占

23%，超深水占36%。从新发现油气的储量规模来看，海洋油气的储量规模远高于陆地；

其中超深水油气平均储量为3.52亿桶当量，是陆上规模的16倍。 
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图表 49：近 10 年全球油气发现占比及平均储量规模（亿桶油当量，%） 

 
资料来源：《全球海洋油气勘探开发特征及趋势分析》，华鑫证券研究 

我国南海蕴藏着丰富的油气资源，南海油气资源总量达460亿吨油当量，占全国油

气资源总量的1/3，其中深水区油气资源总量占南海油气总资源的70%。以南海东部区域

为例，2019年该区域的石油探明程度约20%，折合约11亿吨，该地区仍有将近50亿吨的

待发现资源量；天然气的探明程度不到10%，仍有近2万亿立方米的待发现资源量。 

中海油在2022年将推进油气并举、向气倾斜的策略，稳定渤海、加快南海、推进非

常规；聚焦风险勘探和领域勘探，寻找储量接替区。预计2022年在国内油气产量占比约

69%，海外占比约31%。 

中海油七年计划中重点布局南海油气开发：中海油深圳分公司预计投产约12个油气

项目、开发29个新油气田，及动用油气储量近4亿吨，在2025年达到2000万吨的油气产

量目标，与2018年相比，2025年南海东部油田油气产量增长将近1/3；中海油湛江分公

司预计从2020到2025年，每年将投入资本性支出160亿元人民币，年均钻井50口，年均

储量替代率达到130%，预计共14个新项目投产；在天然气勘探部署方面，2022年中海油

将实施南海万亿大气区勘探工程，即以陵水17-2大型深水气田为核心，带动周边气田的

勘探开发；聚焦宝岛21-1气田、莺歌海气田周边滚动勘探等四大关键项目，中海油将持

续加大天然气产量，产量占比将由2021年的21%提升到2025年的35%左右。 

5、 公司盈利预测与估值 

油田技术服务业务：公司受益于全球海上油服行业回暖，以及国内加大油气勘探开

发力度。依靠中海油资本开支拉动公司进一步打开海外市场，油田技术服务业务由重资

产向轻资产、重技术方向转型。预计公司2021-2023年收入增速为8%/15%/13%，毛利率

分别为24%/26%/27%。 

钻井平台业务：钻井服务作业量提升，日费率仍处于底部。在国家能源安全战略和

油价回暖的加持下，国内需求量得到有效保障。同时在轻资产战略的支撑下，公司将充

分利用现有平台利用率，我们预计随着作业量的持续提升改善日费率，钻井服务业务盈

利空间较大。预计2021-2023年收入增速为-10%/30%/16%，毛利率分别为9%/20%/22%。 

船舶服务：公司采用工作船+运输合作布局展开服务模式，主要分为近海工作船业

务和运输业务两大类型。得益于公司船舶服务客户群体大部分为国内客户，未来将随着
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油服作业量增加，船舶服务的收入将稳定提升。预计 2021-2023年收入增速为

5%/15%/15%，毛利率分别为5%/8%/8%。 

物探与工程勘察服务：受益于海底电缆业务作业量大幅增加，自主研发的成果不断

落地。预计2021-2023年收入增速为20%/20%/20%，毛利率分别为0%/4%/5%。 

图表 50：分项目业务财务假设（万元，%） 

 
 

2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

油田技术服务 

营业收入 9,822  15,061  13,324   14,390   16,548   18,699  

增长率 49.01% 53.33% -11.53% 8.00% 15.00% 13.00% 

营业成本 7,324  11,084  9,420   10,936   12,246   13,650  

毛利率 25.43% 26.40% 29.30% 24.00% 26.00% 27.00% 

钻井服务 

营业收入 7,766  10,842  11,466   10,319   13,415   15,561  

增长率 15.77% 39.61% 5.75% -10.00% 30.00% 16.00% 

营业成本 8,119  9,570  8,483   9,390   10,732   12,138  

毛利率 -4.55% 11.73% 26.02% 9.00% 20.00% 22.00% 

船舶服务 

营业收入 2,707  3,059  2,919   3,065   3,525   4,054  

增长率 10.61% 13.04% -4.58% 5.00% 15.00% 15.00% 

营业成本 2,470  2,747  2,698   2,912   3,243   3,729  

毛利率 8.75% 10.22% 7.56% 5.00% 8.00% 8.00% 

物探与工程勘

察服务 

营业收入 1,652  2,173  1,251   1,501   1,801   2,162  

增长率 -2.28% 31.60% -42.44% 20.00% 20.00% 20.00% 

营业成本 1,631  1,891  1,612   1,501   1,729   2,053  

毛利率 1.22% 13.01% -28.84% 0.00% 4.00% 5.00% 

合计 

营业收入  21,946   31,135   28,959   29,275   35,289   40,475  

增长率 25.86% 41.87% -6.99% 1.09% 20.54% 14.70% 

营业成本  19,544   25,292   22,212   24,739   27,949   31,571  

毛利率 10.95% 18.77% 23.30% 15.49% 20.80% 22.00% 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

预计公司2021-2023年营业收入分别为293亿元、353亿元、405亿元；归母净利润分

别为4.62亿元、38.0亿元、55.6亿元，对应当前动态市盈率分别为162倍、20倍、14倍，

给予“推荐”评级。 

图表 51：公司盈利预测 

预测指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 28,959 29,275 35,289 40,475 

增长率（%） -7.0% 1.1% 20.5% 14.7% 

归母净利润（百万元） 2,703 462 3,802 5,561 

增长率（%） 8.0% -82.9% 722.0% 46.3% 

EPS（元） 0.57  0.10  0.80  1.17  

ROE（%） 7.0% 1.2% 9.0% 11.8% 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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6、 风险提示 

1) 油价大幅波动风险； 

2) 海外油服景气度复苏不及预期； 

3) 中海油资本支出增长不及预期； 

4) 海外业务受政治经济环境影响风险等。 
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资产负债表 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表 2020A 2021E 2022E 2023E

流动资产： 营业收入 28,959 29,275 35,289 40,475

现金及现金等价物 6,587 15,321 19,083 24,912 营业成本 22,284 24,739 27,949 31,571

应收款 10,222 10,026 12,085 13,861 营业税金及附加 34 34 41 47

存货 2,265 2,443 2,761 3,118 销售费用 29 29 35 40

其他流动资产 7,248 7,266 7,621 7,927 管理费用 655 761 812 931

流动资产合计 26,323 29,517 36,011 44,280 财务费用 1,259 647 543 441

非流动资产： 研发费用 769 849 988 1,133

金融类资产 5,539 5,539 5,539 5,539 费用合计 2,712 2,287 2,378 2,546

固定资产 42,087 41,170 39,781 38,152 资产减值损失 -1,470 2,000 800 300

在建工程 3,148 2,259 1,704 1,281 公允价值变动 27 0 0 0

无形资产 380 375 356 337 投资收益 481 300 500 750

长期股权投资 1,102 1,102 1,102 1,102 营业利润 3,173 514 4,620 6,761

其他非流动资产 2,902 2,902 2,902 2,902 加：营业外收入 292 150 100 100

非流动资产合计 49,620 47,809 45,845 43,774 减：营业外支出 86 0 0 0

资产总计 75,942 77,326 81,856 88,054 利润总额 3,379 664 4,720 6,861

流动负债： 所得税费用 660 199 897 1,269

短期借款 2,284 2,284 2,284 2,284 净利润 2,718 465 3,823 5,592

应付账款、票据 8,847 9,835 11,112 12,552 少数股东损益 15 3 21 31

其他流动负债` 5,745 5,745 5,745 5,745 归母净利润 2,703 462 3,802 5,561

流动负债合计 16,876 17,864 19,141 20,581

非流动负债： 主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E

长期借款 19,647 19,647 19,647 19,647 成长性

其他非流动负债 731 731 731 731 营业收入增长率 -7.0% 1.1% 20.5% 14.7%

非流动负债合计 20,378 20,378 20,378 20,378 归母净利润增长率 8.0% -82.9% 722.0% 46.3%

负债合计 37,253 38,242 39,519 40,959 盈利能力

所有者权益 毛利率 23.0% 15.5% 20.8% 22.0%

股本 4,772 4,772 4,772 4,772 四项费用/营收 9.4% 7.8% 6.7% 6.3%

股东权益 38,689 39,085 42,337 47,095 净利率 9.4% 1.6% 10.8% 13.8%

负债和所有者权益 75,942 77,326 81,856 88,054 ROE 7.0% 1.2% 9.0% 11.8%

偿债能力

现金流量表 2020A 2021E 2022E 2023E 资产负债率 49.1% 49.5% 48.3% 46.5%

  净利润 2718 465 3823 5592 营运能力

  少数股东权益 15 3 21 31 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5

  折旧摊销 3708 2825 2763 2670 应收账款周转率 2.8 2.9 2.9 2.9

  公允价值变动 27 0 0 0 存货周转率 9.8 10.1 10.1 10.1

  营运资金变动 1077 -988 -4009 -3880 每股数据（元/股）

经营活动现金净流量 7545 4281 5153 7293 EPS 0.57 0.10 0.80 1.17

投资活动现金净流量 -3343 1806 1945 2052 P/E 27.7 162.1 19.7 13.5

筹资活动现金净流量 4532 -69 -570 -834 P/S 2.6 2.6 2.1 1.9

现金流量净额 8,734 6,017 6,528 8,511 P/B 1.9 1.9 1.8 1.6

公司盈利预测（百万元）

资料来源：Wind、华鑫证券研究
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▌ 机械组简介 

范益民：机械行业首席分析师。上海交通大学工学硕士，5年工控自动化产业经

历，6年机械行业研究经验，目前主要负责机械行业上市公司研究。 

▌证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深300指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

行业投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深300指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深300指数 

2 中性 基本与沪深300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深300指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务
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状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 

 

 


