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 核心观点 

 展望2024年国际油价，预计大概率宽幅震荡。美国能源信息署 （EIA）三月能源报告预测2024年 Brent原

油均价为87美元/桶，较上月预期82美元/桶上调5.6%。在OPEC自愿减产以及俄罗斯的额外自愿减产下，

全球石油供应将进一步收紧，未来为了保障能源安全，进一步的石油资源开采战略意义显著。 

 全球海洋油气资源丰富，尚处于勘探早期阶段。海洋石油资源量约占全球石油资源总量的34%，累计获探明

储量约400亿吨，在探明储量中，目前浅海仍占主导地位，但随着石油勘探技术的进步，海洋油气勘探逐渐

转向深海。随着石油价格中枢上移，海上油气勘探资本支出和油田服务市场规模持续扩大。据IHS Markit预

测24年全球上游海上勘探开发资本支出总量较23年相比增加19%。 

 海上油气开发景气传导，装备制造市场走出低谷逐步复苏。海工装备制造产能随着市场下行逐渐淘汰、转移

，同时民船市场火热，留给海工的产能进一步减少，2023年移动钻井平台新造价格指数收于109.2，同比增

长14%，海工支持船价格指数收于85.9，同比增长4.5%，涨幅略低于钻井平台。 

 投资策略：我们认为国际油价在高位振荡，海上油气市场逐步复苏，海工设备利用率和日费逐步上涨，去库

存成效显著，油气公司资本开支进一步明朗，油气投资热度驱动油气装备市场需求，海工产能经过长时间的

出清，落后产能淘汰，海上海工油气业务正在逐步回暖。海工装备制造相关标的：博迈科、巨涛海洋石油服

务、中集集团、中集安瑞科、中国船舶、海油工程、海油发展、振华重工等。 

 风险提示：市场竞争风险、国际化经营风险、原油及天然气价格波动产生的风险、成本风险等。 
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随着国际油价走强，海上油气市场逐步复苏 

数据来源：海油工程，sapuraenergy，西南证券整理 

 海洋工程是人类开发、利用、保护海洋中各种资源的工程。由于海洋资源开发的高风险、高难度、高投资特点，海

工设备是人类从陆地走向深海的关键装备。按照工程距离陆地的距离，海工可以分为海岸、近海、深海工程，深海

蕴藏丰富的资源，但极端的作业环境使得目前这些资源尚处于勘探和开发技术前期准备阶段。按照不同的海洋资源

，海洋工程可以分为海洋传统油气资源工程、海洋新能源工程，随着国际油价走强，海上油气市场逐步复苏。 

海洋工程案例 
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海洋能源开发的流程主要包括了勘探、开发与生产三大主要环节 

数据来源：海油发展招股说明书，中商产业研究院，西南证券整理 

 海洋能源开发的流程主要包括了勘探、开发与生产三大主要环节。在海洋能源开发的各个环节中，油气公司聘请各

类服务公司提供各项专业服务，协助油气公司最终完成能源的开采和销售，海洋油气公司的资本性支出和经营性支

出决定了对海洋油气服务的需求。相关服务设备的更新以及新增需求构成了海工装备制造商的营收。 

海工产业链 
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多因素影响下，国际原油价格中枢上移 

数据来源：wind，西南证券整理 

 多方供需方博弈下，全球原油供需偏差在±200万桶之间。石油尤其是原油作为重要能源，不仅体现在其对全球经济

的影响，同样也表现为其所含有的政治属性，全球原油供需受经济增长、地缘政治等多种因素影响，多年发展下，

全球原油贸易在多方博弈下不断调整内部供需结构，保持紧平衡状态。 

 近些年地缘政治事件频发，国际油价在高位震荡。2020年受疫情影响，叠加金融因素，油价暴跌；2021年疫情反复

为经济复苏带来不确定性，油价总体震荡上行，年底有所回落，2022年，俄乌冲突爆发，全球石油贸易重构，美国

积极释放战略石油储备，原油库存处于历史低位，综合影响下，全年油价呈现倒“V”形走势，2023年受经济增速

预期、市场供需、金融市场、地缘政治等因素影响，国际油价上半年震荡下行、下半年先涨后跌。 

全球原油供需差（百万桶/天） 布伦特原油现货价（美元/桶） 

美国次贷危机 

沙特阿拉伯之春运动 

OPEC争夺
市场份额 

新冠疫情 

俄乌冲突 
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全球石油上游勘探开发资本支出稳中有进 

数据来源：IHS Markit，中海油服，西南证券整理 

 展望2024年国际油价，预计大概率宽幅震荡。美国能源信息署 （EIA）三月能源报告预测2024年 Brent原油均价为

87美元/桶，较上月预期82美元/桶上调5.6%。在OPEC自愿减产以及俄罗斯的额外自愿减产下，全球石油供应将进

一步收紧，未来为了保障能源安全，进一步的石油资源开采战略意义显著。随着石油价格持续超过开采成本线，全

球石油公司盈利能力持续改善，同时持续紧张的地缘政治格局下，油价中枢上移有一定预期，全球上游勘探开发资

本支出稳中有进。据IHS Markit预测2024年全球上游勘探开发资本支出总量将超6000亿美金，较2023年相比增加

5.7%。 

全球上游勘探开发资本支出 
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陆地油田开采进入中后期，油气开发走向深海未来 

数据来源：S&P Global，中商情报网，《深海Spar平台主体-月池流体耦合运动研究》，西南证券整理 

 全球海洋油气资源丰富，尚处于勘探早期阶段。据估

计，海洋石油资源量约占全球石油资源总量的34%，

累计获探明储量约400亿吨，探明率30%左右，尚处

于勘探早期阶段。据美国地质调查局(USGS)评估，世

界(不含美国)海洋待发现石油资源量(含凝析油)548亿

吨，待发现天然气资源量78.5万亿立方米，分别占世

界待发现资源量的47%和46%。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%，开采空间巨大。 

 

 在探明储量中，目前浅海仍占主导地位，但随着石油

勘探技术的进步，海洋油气勘探逐渐转向深海。根据

S&P Global数据，2022年全球新油田预钻井共有

178个勘探发现中，深海占比77%，近海占比7%，海

洋油气占比超80%。海洋油气项目占比稳步提升，海

上探井成功率约50%，随着行业景气度进一步提升，

投资支出将进一步增长。 

 

 

2022年全球新油田勘探发现占比情况 

采油平台随水深变化过程 
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油田服务行业持续复苏，海上油气产业布局加速 

数据来源：IHS Markit，中海油服，西南证券整理 

 随着大型装备供给过剩的情形得到实质性缓解，油田服务市场处于稳步恢复过程中，大多数油田服务公司已经开始

盈利，资产回报率稳步提升。Spears & Associates 咨询公司发布报告预测，2024 年全球油田服务市场各板块呈现

增长趋势。物探、钻井、完井、生产与设备工具板块，预计2024年达到81亿美元、1283亿美元、973亿美元、367

亿美元、576 亿美元，同比增幅分别为 17%、9%、9%、6%、13%。 

 全球上游勘探开发投资规模整体保持稳定增长，海上油气勘探资本支出和油田服务市场规模持续扩大 。 据 IHS 

Markit预测2024年全球上游海上勘探开发资本支出总量较2023年相比增加19%。 

全球上游海上勘探开发资本支出 
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油田服务行业持续复苏，海上油气产业布局加速 

数据来源：wind，中海油服，西南证券整理 

 当原油处于高位，石油公司更愿意开采油气，从而提

高现有设备利用率，同时资本开支增加有利于带动海

工油服设备需求。 

 

 国外市场，主要的石油公司shell、xom等均在2023年

增加了公司的资本开支，对油气勘探、开发投入增加

，国际油田服务市场持续向好； 

 

 国内市场方面，面对国内强劲的石油、天然气需求和

出于保障国家能源供应安全的考虑，石油公司尤其是

中海油在海上油气勘探和开发支出方面一直保持较高

的投入，产生了大量的新增油气设备和油田服务需求

。中国海油2024年资本开支预计1250-1350亿元，未

来在增储上产“七年行动计划”的继续推动下，国内

油田服务市场持续稳步增长。 

 

主要油公司资本开支对比（百万美元） 

中国海油2024年资本开支（亿元） 
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海工装备去库存成效显著，利用率、租金持续稳定恢复 

数据来源：克拉克森研究，西南证券整理 

 海工装备去库存阶段，整体规模放缓。据克拉克森研究统计2017年至今海工装置数量仅增长0.9%，为12,946个，

其中增长主要来自于近年来海上风电船舶投资的增加，油气开采相关钻井装置、海工辅助船和水下作业支持船为代

表的船队供给在2023年持续紧张，海上油气领域有限的新造订单投资和手持订单规模将限制船队供给增长。 

 有限供给下油田服务市场向好，主要海工设备利用率、租金持续稳定恢复。据数据显示，反映海工市场租金水平的

克拉克森海工指数在2023年上涨27%至106点，仅较2008年的历史峰值低7%。钻井装置、海工辅助船和水下作业

支持船在绝大多数地区的日费率已超过2014年水平。随着油价中枢上移，对海洋油气资源开发力度加强，预计克拉

克森海工指数将在2024年创下历史新高。 

 

克拉克森海工指数 
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海工装备去库存成效显著，利用率、租金持续稳定恢复 

数据来源：BRS and Spinergie，西南证券整理 

 国内海工装备制造企业多措并举，推进海工平台“去库存”工作，成效显著。目前中集集团存量的15座海工平台中

，仅3座钻井平台尚无租约，同时租金相比以往低位也有大幅提升，公司也在寻找合适时机对现有存量资产做出售处

置。中海油服钻井平台可用天使用率达85.2%，较22年上涨1.7pp；辅助船舶作业天数同比22年上涨1.8%。 

 
全球前十大平台运营商（台） 
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海上油气开发景气传导，装备制造市场走出低谷逐步复苏 

数据来源：中国船协，西南证券整理 

 海上油气开发景气传导，装备制造市场走出低谷逐步复苏。2003-2013年随着全球经济快速增长，石油需求推动海

上油气开发，海工装备市场同样迎来高速发展的十年，而后2014年油价的暴跌使得石油公司收缩石油开发支出，海

工装备过剩，利用率、租金均处低位。当前随着油价中枢上移，海上油气开发景气传导，装备制造市场走出低谷逐

步复苏，据中国船协数据显示，2021、2022连续两年恢复性增长，尽管2023年，海工市场成交122座/艘，共计

125亿美元，以数量计同比下跌40%，以金额计同比下跌54%，我们认为随着陆地油田开采进入中后期，油气开发

走向深海未来，未来海工装备市场将进一步复苏。 

全球海洋工程装备成交金额（亿美元） 



14 数据来源：中国船协，wind，西南证券整理 

 随着船厂在手订单趋于饱和，在船厂有限的产能下，海工装备订单需要等待空余产能。从全球以及中国船厂生产保

障系数（在手订单/平均三年交付）来看，目前全球船厂的生产保障系数为3.04年，较22年上涨0.50年，中国船厂的

生产保障系数为3.35年，较22年上涨0.62年。 

 尽管新造海工装备订单并未大幅回升，但由于船厂产能紧张的原因，海工装备价格随着新造船价格水涨船高。海工

装备制造产能随着市场下行逐渐淘汰、转移，从数据上来看，2013年高峰时，全球有200多家船厂获得海工订单，

2023年则仅有62家船厂有海工订单业绩。同时民船市场火热，留给海工的产能进一步减少，2023年移动钻井平台

新造价格收于109.2，同比增长14%，海工支持船价格指数年末收于85.9，同比增长4.5%，涨幅略低于钻井平台。 

 
船厂生产保障系数（年） 

船厂产能紧张，海工装备价格上涨 

海工装备新造价格指数 
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全球海洋油气装备市场需求扩大，国内海洋工程装备企业抓住机遇 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

 我们认为随着国际油价在高位振荡，海上油气市场逐步复苏，海工设备利用率和日费逐步上涨，去库存成效显著，

油气公司资本开支进一步明朗，油气投资热度驱动油气装备市场需求，海工产能经过长时间的出清，落后产能淘汰

，传统海工油气业务正在逐步回暖。海工装备制造相关标的：博迈科、巨涛海洋石油服务、中集集团、中集安瑞科

、中国船舶、海油工程、海油发展、振华重工等。 

 

 博迈科（603727.SH）是一家专注于国际市场的专业模块EPC服务公司，致力于以海洋油气工程、液化天然气工厂

和矿业为主的各类模块的设计和集成建造，为国际高端能源和矿业客户提供服务，是国际化的EPC公司。近100%的

业务来自国际客户。有能力提供电气模块、生活模块、化学注入模块和各种撬块的从详细设计开始的EPC服务；有

能力提供其它海洋工程、液化天然气工厂和矿业所需要的模块产品的从加工设计开始的EPC服务。公司直接拥有76

万平方米的建造场地资源，包含优良的1000米深水码头岸线，年模块建造能力150,000吨。 

 

 巨涛海洋石油服务（3303.HK）是一家在石油天然气工业，为客户提供技术领先的石油天然气装备、海洋工程制造

和技术支持服务，以及在船舶工业领域，为客户提供一流的工程承包和专业技术服务的综合提供商。公司以服务全

球能源开发和利用为使命，构建了蓬莱、珠海、深圳、大连、天津等地一体多元的发展格局，生产场地面积150多万

平方米，自有员工3000多人，主营业务包含海洋工程、海上陆地模块、采油平台及船舶工程、石油化工、油气处理

、新能源装备、机械产品等的建造、维护和技术支持服务；业务涉及欧洲、北美、中东、澳洲等地区和国家，成为

ExxonMobil、Total、TechnipFMC、NOV、Chevron、MODEC、Seaway 7、SOFEC、Saipem、SBM Offshore

、Axens、中海油等国际知名公司的长期合作伙伴。 
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全球海洋油气装备市场需求扩大，国内海洋工程装备企业抓住机遇 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

 中集集团（000039.SZ & 2039.HK）是全球领先的物流及能源行业设备及解决方案供应商，主要从事集装箱、道

路运输车辆、能源/化工/液态食品装备、海洋工程装备、空港装备的制造及服务业务。主要通过烟台中集来福士海

洋科技集团有限公司运营海洋工程业务，海洋工程业务集设计、采购、生产、建造、调试、运营一体化运作模式，

提供批量化、产业化总包建造高端海洋工程装备及其它特殊用途船舶的服务，是中国领先的高端海洋工程装备总包

建造商之一，主要业务包括以 FPSO 为主的油气装备制造，以海上风电安装船、升压站等为主的海上风电装备建造

及风场运维，以及特种船舶制造等。 

 

 中集安瑞科（3899.HK）公司主要从事于能源、化工及流体食品行业的各式运输、储存及加工设备的设计、开发、

制造、工程及销售，并提供有关技术检测保养服务。公司是国内首家通过世界石油巨头法国道达尔公司审核认证的

海工装备合格供应商，已成功交付再气化模块、FPSO上部模块、VOC模块、电气模块、甲板室等各类模块20多个

。 其中，LNG再气化模块的全球市场占有率位居榜首。 

 

 中国船舶（600150.SH）是中国船舶集团核心军民品主业上市公司，公司主要业务包括造船业务（军、民）、修船

业务、海洋工程及机电设备等。公司海洋工程主要由外高桥造船承接，公司在自升式钻井平台、FPSO 领域已经形

成系列化、批量化的建造能力，交付了以第六代 3000 米深水半潜式钻井平台“981”、15/17/30/34 万吨级海上

浮式生产储油装置（FPSO）等为代表的海洋工程产品，持续引领着国内行业高精尖技术发展。 



18 

全球海洋油气装备市场需求扩大，国内海洋工程装备企业抓住机遇 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

 海油工程（600583.SH）是中海油集团有限公司控股的上市公司，是国内唯一集海洋油气开发工程设计、采购、建

造和海上安装、调试、维修以及液化天然气、海上风电、炼化工程等为一体的大型工程总承包公司，也是亚太地区

规模最大、实力最强的海洋油气工程总承包之一。在天津滨海新区、山东青岛、广东珠海等地拥有大型海洋工程制

造基地，场地总面积近 400 万平方米，形成了跨越南北、功能互补、覆盖深浅水、面向全世界的场地布局；拥有 3 

级动力定位深水铺管船、7500 吨起重船等 19 艘船舶组成的专业化海上施工船队，海上安装与铺管能力在亚洲处于

领先地位。 

 

 海油发展（600968.SH）是中海油集团有限公司控股的上市公司，聚焦海上、陆上油气生产领域，为油气公司提供

包括工程技术服务、装备设计制造与运维服务、油气田生产一体化服务等在内的全方位技术服务，并聚焦油气田生

产阶段，从提高油田采收率、监督监理、油田作业支持、非常规油气一体化服务、设备设施运维一体化服务、FPSO

生产运营服务等多个方面为海上和陆上油气公司的生产作业提供技术服务和支持保障。 

 

 振华重工（600320.SH）具备海洋工程EPCI总承包能力，可以自主设计并建造多种高端海工装备。具备自升式钻井

平台、海上特种船舶的设计制造能力，自主研发的海工核心配套件，带领中国高端海工装备结束“造壳”历史，进

入“造芯”时代。拥有20余年的海洋运输经验和强大的船运设计实力，自有的20余艘重大件远洋甲板运输船（含半

潜船）可将产品安全、准时跨洋运输至世界各大港口。 
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风险提示 

 市场竞争风险：海上油气开发领域竞争者众多，服务以及装备价格仍是影响合同获取的重要因素，整体市场仍面临

较大的竞争和经营压力。 

 

 国际化经营风险：海上油气开发相关公司主要业务面对全球市场，面对地缘冲突日益升级、行业格局加速调整的复

杂环境，在国际化发展、海外项目执行等方面依然面临较大风险。 

 

 原油及天然气价格波动产生的风险：原油及天然气价格的波动主要反映其供需变化，如果油气价格呈下行态势，且

持续较长时间，可能减少石油公司的开采支出，从而影响海上油气开发相关公司经营业绩。 

 

 成本风险：钢材等原材料价格波动及人工成本上涨，可能导致装备制造公司在建产品成本被动增长，控增降本难度

较大，将对经营业绩产生一定影响。 

 

 HSSE风险：由于地理区域、作业的多样性和技术复杂性，海上日常作业各方面均存在潜在的健康、安全、安保和环

境(HSSE)风险 ， 包括可能发生的重大安全事故，以及自然灾害、社会动荡、人员的健康和安全失误、不可预见的外

力破坏等所带来的结果，比如台风、海冰等可能破坏平台结构、海底管线因遭受外力破坏可能引发泄漏等。 
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