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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 3.77 元

总市值/流通市值 38322/38322 百万元

52周最高价/最低价 4.64/2.62 元

近 3 个月日均成交额 143.13 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《海油发展（600968.SH）-多元化海上油服企业，受益于中海油

增储上产》 ——2024-07-12

2024年上半年公司归母净利润同比增长20.9%，第二季度归母净利润11.2
亿元，为单季度历史新高。2024年上半年公司实现营收216.3亿元（同比
+4.7%），归母净利润16.2亿元（同比+20.9%），扣非归母净利润15.2亿
元（同比+25.2%），毛利率为14.2%（同比+1.2pcts），三费率为3.8%（同
比持平），净利率为7.8%（同比+1.0pcts）。2024年第二季度公司实现营
收124.3亿元（同比+20.7%，环比+35.0%），归母净利润11.2亿元（同比
+20.7%，环比+122.5%），扣非归母净利润 10.9 亿元（同比+23.0%，环比
+148.0%），毛利率为15.8%（同比+1.1pcts，环比+4.0pcts），三费率为
3.4%（同比+0.1pcts，环比-1.1pcts），净利率为9.2%（同比+0.6pcts，环
比+3.4pcts），第二季度归母净利润为历史新高。

公司抢抓油田增储上产时机，能源技术服务产业收入快速增长。2024年上半
年公司能源技术服务产业实现营业收入77.8亿元，同比增长20.1%，公司着
力提升油气生产领域核心技术和高端装备产品的供给能力，核心能力建设持
续推进，核心产品实现系列化推广，品牌价值进一步提高。公司井下工具业
务工作量同比增长14.5%，人工举升服务工作量同比增长24.9%，油田化学
服务工作量同比增长5.5%，装备设计制造及运维服务工作量同比增长6.7%。

碳环保与数字化产业发展态势良好，能源物流服务产业收入小幅下滑。2024
年上半年公司碳环保与数字化产业实现营业收入34.8亿元，同比增长2.9%。
公司重点围绕绿色低碳、数字化、新材料等战略性新兴产业主动布局，安全
技术、应急、技能提升业务工作量同比增长28.8%，数字化业务工作量同比
增长7.4%。2024年上半年公司能源物流服务产业实现营业收入110.7亿元，
同比下降4.4%。受客户需求减少影响，商品销售量整体下降5.0%，钻完井
物料和燃料销售价格同比增长1.0%，石油化工品销售价格同比下降0.3%。

公司聚焦科技攻关能力，重点项目建设稳步推进。2024年上半年公司年度
327项主要任务完成率51%，重点投资类工程项目累计提前445天。“海洋
石油115”FPSO坞修项目提前投运，LNG运输船项目（一期）首制船“绿能
瀛”完工交付，我国首艘通过中国船级社入级建造检验的LNG运输加注船“海
洋石油302”完成首船加注。公司承揽的东海地区首个EPC光伏项目——宁
波终端分布式光伏建设项目成功并网发电。

风险提示：原油价格大幅波动的风险；项目进展不及预期的风险；自然灾害
频发的风险；地缘政治风险；政策风险等。

投资建议：维持盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为
35.2/39.6/45.1亿元，摊薄EPS为0.35/0.39/0.44元，对应当前PE分别为
10.9/9.7/8.5x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 47,784 49,308 54,160 59,587 65,666

(+/-%) 23.3% 3.2% 9.8% 10.0% 10.2%

归母净利润(百万元) 2416 3081 3519 3962 4514

(+/-%) 88.3% 27.5% 14.2% 12.6% 13.9%

每股收益（元） 0.24 0.30 0.35 0.39 0.44

EBIT Margin 5.3% 6.7% 7.2% 7.4% 7.7%

净资产收益率（ROE） 10.8% 12.5% 13.1% 13.4% 13.9%

市盈率（PE） 15.9 12.4 10.9 9.7 8.5

EV/EBITDA 13.5 11.8 11.1 10.0 9.0

市净率（PB） 1.72 1.56 1.42 1.30 1.18

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024年上半年公司归母净利润同比增长20.9%，第二季度归母净利润11.2亿元，为单

季度历史新高。2024年上半年公司实现营收216.3亿元（同比+4.7%），归母净利润

16.2亿元（同比+20.9%），扣非归母净利润15.2亿元（同比+25.2%），毛利率为14.2%

（同比+1.2pcts），三费率为3.8%（同比持平），净利率为7.8%（同比+1.0pcts）。

2024 年第二季度公司实现营收 124.3 亿元（同比+20.7%，环比+35.0%），归母净

利润 11.2 亿元（同比+20.7%，环比+122.5%），扣非归母净利润 10.9 亿元（同比

+23.0%，环比+148.0%），毛利率为 15.8%（同比+1.1pcts，环比+4.0pcts），三

费率为 3.4%（同比+0.1pcts，环比-1.1pcts），净利率为 9.2%（同比+0.6pcts，

环比+3.4pcts）。

图1：海油发展营业收入及增速 图2：海油发展归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图3：海油发展毛利率与净利率 图4：海油发展三费率

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

公司抢抓油田增储上产时机，能源技术服务产业收入快速增长。2024年上半年公司能
源技术服务产业实现营业收入77.8亿元，同比增长20.1%，公司着力提升油气生产领
域核心技术和高端装备产品的供给能力，核心能力建设持续推进，核心产品实现系列
化推广，品牌价值进一步提高。公司井下工具业务工作量同比增长14.5%，人工举升
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服务工作量同比增长24.9%，油田化学服务工作量同比增长5.5%，装备设计制造及运
维服务工作量同比增长6.7%。

碳环保与数字化产业发展态势良好，能源物流服务产业收入小幅下滑。2024年上半年
公司碳环保与数字化产业实现营业收入34.8亿元，同比增长2.9%。公司重点围绕绿
色低碳、数字化、新材料等战略性新兴产业主动布局，安全技术、应急、技能提升业
务工作量同比增长28.8%，数字化业务工作量同比增长7.4%。2024年上半年公司能源
物流服务产业实现营业收入110.7亿元，同比下降4.4%。受客户需求减少影响，商品
销售量整体下降5.0%，钻完井物料和燃料销售价格同比增长1.0%，石油化工品销售价
格同比下降0.3%。

公司聚焦科技攻关能力，重点项目建设稳步推进。2024 年上半年公司年度 327 项主

要任务完成率 51%，重点投资类工程项目累计提前 445 天。“海洋石油 115”FPSO

坞修项目提前投运，LNG 运输船项目（一期）首制船“绿能瀛”完工交付，我国

首艘通过中国船级社入级建造检验的 LNG 运输加注船“海洋石油 302”完成首船

加注。公司承揽的东海地区首个 EPC 光伏项目——宁波终端分布式光伏建设项目

成功并网发电。

投资建议：维持盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为

35.2/39.6/45.1 亿元，摊薄 EPS 为 0.35/0.39/0.44 元，对应当前 PE 分别为

10.9/9.7/8.5x，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资
评级

收盘价

（元）

EPS PE PB

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024E

601808.SH 中海油服 无评级 14.37 0.63 0.82 1.01 23.2 17.5 14.2 1.7

600583.SH 海油工程 无评级 5.39 0.37 0.45 0.52 16.2 12.1 10.2 0.9

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理（注：数据截至 2024 年 8 月 26日，各可比公司数据均来自 Wind 一致预期）
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 3739 8219 8000 9377 11373 营业收入 47784 49308 54160 59587 65666

应收款项 12660 10351 11129 12244 13493 营业成本 41792 42668 46712 51316 56467

存货净额 855 749 816 896 986 营业税金及附加 200 214 244 268 295

其他流动资产 2802 2899 3195 3516 3874 销售费用 234 245 244 256 263

流动资产合计 23313 24789 25710 28603 32297 管理费用 1688 1705 1800 1941 2064

固定资产 10597 11470 12285 12975 13539 研发费用 1330 1162 1246 1371 1510

无形资产及其他 2348 2355 2260 2166 2072 财务费用 0 10 (142) (173) (229)

投资性房地产 2171 3400 3400 3400 3400 投资收益 359 379 350 350 350

长期股权投资 2242 2892 2892 2892 2892

资产减值及公允价值变

动 (55) (16) (20) (20) (20)

资产总计 40671 44906 46548 50036 54200 其他收入 (1176) (970) (1246) (1371) (1510)

短期借款及交易性金融

负债 301 834 512 300 200 营业利润 2998 3860 4386 4938 5625

应付款项 11284 12724 12552 13780 15164 营业外净收支 (13) (6) 0 0 0

其他流动负债 3266 3059 3343 3668 4031 利润总额 2984 3854 4386 4938 5625

流动负债合计 14851 16617 16408 17748 19395 所得税费用 487 686 768 864 984

长期借款及应付债券 1161 1507 1207 907 607 少数股东损益 81 87 99 112 127

其他长期负债 1619 1477 1277 1077 877 归属于母公司净利润 2416 3081 3519 3962 4514

长期负债合计 2780 2984 2484 1984 1484 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 17631 19601 18892 19731 20879 净利润 2416 3081 3519 3962 4514

少数股东权益 712 677 741 814 897 资产减值准备 (678) (32) 6 2 2

股东权益 22328 24628 26915 29491 32425 折旧摊销 1599 1598 1236 1383 1509

负债和股东权益总计 40671 44906 46548 50036 54200 公允价值变动损失 55 16 20 20 20

财务费用 0 10 (142) (173) (229)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (287) 2138 (1206) (161) (149)

每股收益 0.24 0.30 0.35 0.39 0.44 其它 737 90 59 71 81

每股红利 0.06 0.10 0.12 0.14 0.16 经营活动现金流 3842 6891 3634 5276 5976

每股净资产 2.20 2.42 2.65 2.90 3.19 资本开支 0 (2269) (2000) (2000) (2000)

ROIC 12.22% 13.76% 14.85% 15.97% 17.80% 其它投资现金流 (1329) 686 0 0 0

ROE 10.82% 12.51% 13.08% 13.44% 13.92% 投资活动现金流 (1484) (2233) (2000) (2000) (2000)

毛利率 13% 13% 14% 14% 14% 权益性融资 57 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 7% 7% 7% 8% 负债净变化 793 346 (300) (300) (300)

EBITDA Margin 9% 10% 10% 10% 10% 支付股利、利息 (657) (1030) (1232) (1387) (1580)

收入增长 23% 3% 10% 10% 10% 其它融资现金流 (2099) 1192 (322) (212) (100)

净利润增长率 88% 28% 14% 13% 14% 融资活动现金流 (1770) (177) (1853) (1899) (1980)

资产负债率 45% 45% 42% 41% 40% 现金净变动 588 4481 (219) 1377 1996

股息率 1.7% 2.7% 3.2% 3.6% 4.1% 货币资金的期初余额 3151 3739 8219 8000 9377

P/E 15.9 12.4 10.9 9.7 8.5 货币资金的期末余额 3739 8219 8000 9377 11373

P/B 1.7 1.6 1.4 1.3 1.2 企业自由现金流 0 4192 1260 2880 3539

EV/EBITDA 13.5 11.8 11.1 10.0 9.0 权益自由现金流 0 5729 755 2511 3328

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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