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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 4.53 元

总市值/流通市值 46048/46048 百万元

52周最高价/最低价 4.99/2.62 元

近 3 个月日均成交额 166.42 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）-能源技术服务产业高增长，二季度归

母净利率创历史新高》 ——2024-08-27

《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

公司第三季度归母净利润同比增长32.6%，业绩超预期。2024年前三季度公

司实现营收336.7亿元（同比+6.6%），归母净利润26.9亿元（同比+25.3%），

扣非归母净利润25.0亿元（同比+26.5%），毛利率为14.6%（同比+0.8pcts），

三费率为3.8%（同比-0.1pcts），净利率为8.2%（同比+1.2pcts）。2024

年第三季度公司实现营收120.4亿元（同比+10.2%），归母净利润10.7亿

元（同比+32.6%），扣非归母净利润9.7亿元（同比+28.5%），毛利率为15.4%

（同比+0.1pcts），三费率为3.7%（同比-0.3pcts），净利率为9.1%（同

比+1.5pcts），公司单三季度归母净利润增速超预期。

公司重点项目建设稳步推进，为公司贡献业绩增量。2024年上半年公司“海

洋石油115”FPSO坞修项目提前投运，LNG运输船项目（一期）全面启动，

其中首制船“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，为公司贡献

新的业绩增量。

中国海油未来产量稳定增长，看好公司长期发展空间。海上是我国未来油气

的主要增量，2024-2026年中国海油净产量目标分别为700-720、780-800、

810-830百万桶油当量，中值增速分别为5%/11%/4%，中长期净产量增速有

望维持6%-7%。公司工作量/收入与中国海油油气产量正相关，油气服务工作

量有望持续增长。随着海上油气田开发进入中后期，稳产增产工作量加大，

公司能源技术服务收入增速高于海油产量增速，看好公司长期发展空间。

公司受益于FPSO、FLNG的长期需求增长，以及伴生LPG等副产品产量和LNG

贸易量增长。未来随着国内及海外新增油气田从近海/浅海向深海拓展，油

气生产方式从平台向FPSO模式转变，FPSO及 FLNG长期需求增长，公司作为

业主方，受益于长期租金收入的持续增长。在能源物流服务方面，随着海洋

油气产量提升，公司服务工作量持续增加，伴生LPG、凝析油等副产品贸易

量趋势向上，LNG运输业务有望成为该板块业绩新增长点。

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：由于公司能源技术服务板块毛利率持续提升，我们上调公司

2024-2026年归母净利润至37.7/44.2/50.0亿元（原值为35.2/39.6/45.1

亿元），摊薄EPS为0.37/0.44/0.49元，对应当前PE分别为12.2/10.4/9.2x，

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 53,661 59,242 65,486

(+/-%) 23.3% 3.2% 8.8% 10.4% 10.5%

归母净利润(百万元) 2416 3081 3774 4423 5001

(+/-%) 88.3% 27.5% 22.5% 17.2% 13.1%

每股收益（元） 0.24 0.30 0.37 0.44 0.49

EBIT Margin 5.3% 6.7% 7.9% 8.4% 8.6%

净资产收益率（ROE） 10.8% 12.5% 13.9% 14.8% 15.1%

市盈率（PE） 19.1 14.9 12.2 10.4 9.2

EV/EBITDA 15.4 13.4 11.8 10.3 9.3

市净率（PB） 2.06 1.87 1.70 1.54 1.39

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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公司第三季度归母净利润同比增长32.6%，业绩超预期。2024 年前三季度公司实现

营收 336.7 亿元（同比+6.6%），归母净利润 26.9 亿元（同比+25.3%），扣非归

母净利润 25.0 亿元（同比+26.5%），毛利率为 14.6%（同比+0.8pcts），三费率

为 3.8%（同比-0.1pcts），净利率为 8.2%（同比+1.2pcts）。

2024 年第三季度公司实现营收 120.4 亿元（同比+10.2%），归母净利润 10.7 亿

元（同比+32.6%），扣非归母净利润 9.7 亿元（同比+28.5%），毛利率为 15.4%

（同比+0.1pcts），三费率为 3.7%（同比-0.3pcts），净利率为 9.1%（同比

+1.5pcts），公司单三季度归母净利润增速超预期。

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

公司重点项目建设稳步推进，为公司贡献业绩增量。2024年上半年公司“海洋石油115”

FPSO坞修项目提前投运，LNG运输船项目（一期）全面启动，其中首制船“绿能瀛”



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

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，为公司贡献新的业绩增量。

中国海油未来产量稳定增长，看好公司长期发展空间。海上是我国未来油气的主要增

量，2024-2026年中国海油净产量目标分别为700-720、780-800、810-830百万桶油

当量，中值增速分别为5%/11%/4%，中长期净产量增速有望维持6%-7%。公司工作量/

收入与中国海油油气产量正相关，油气服务工作量有望持续增长。随着海上油气田开

发进入中后期，稳产增产工作量加大，公司能源技术服务收入增速高于海油产量增速，

看好公司长期发展空间。

公司受益于FPSO、FLNG的长期需求增长，以及伴生LPG等副产品产量和LNG贸易量增

长。未来随着国内及海外新增油气田从近海/浅海向深海拓展，油气生产方式从平

台向 FPSO 模式转变，FPSO 及 FLNG 长期需求增长，公司作为业主方，受益于长期

租金收入的持续增长。在能源物流服务方面，随着海洋油气产量提升，公司服务

工作量持续增加，伴生 LPG、凝析油等副产品贸易量趋势向上，LNG 运输业务有望

成为该板块业绩新增长点。

投资建议：由于公司能源技术服务板块毛利率持续提升，我们上调公司 2024-2026

年归母净利润至 37.7/44.2/50.0 亿元（原值为 35.2/39.6/45.1 亿元），摊薄EPS

为0.37/0.44/0.49 元，对应当前 PE 分别为 12.2/10.4/9.2x，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 优于大市 4.53 0.30 0.37 0.44 12.5 12.2 10.4 1.8

601808.SH 中海油服 无评级 15.60 0.63 0.78 0.96 23.2 20.1 16.3 1.8

600583.SH 海油工程 无评级 5.55 0.37 0.45 0.52 16.2 12.4 10.7 1.0

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理（注：数据截至 2024 年 10月 28 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 8050 9673 11995 营业收入 47784 49308 53661 59242 65486

应收款项 12660 10351 11026 12173 13456 营业成本 41792 42668 45983 50483 55768

存货净额 855 749 803 881 973 营业税金及附加 200 214 241 267 295

其他流动资产 2802 2899 3166 3495 3864 销售费用 234 245 241 255 262

流动资产合计 23313 24789 25615 28792 32859 管理费用 1688 1705 1785 1931 2059

固定资产 10597 11470 12285 12975 13539 研发费用 1330 1162 1181 1303 1441

无形资产及其他 2348 2355 2260 2166 2072 财务费用 0 10 (143) (178) (241)

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 46453 50226 54762 其他收入 (1176) (970) (1181) (1303) (1441)

短期借款及交易性金融

负债 301 834 500 300 200 营业利润 2998 3860 4703 5512 6232

应付款项 11284 12724 12351 13551 14972 营业外净收支 (13) (6) 0 0 0

其他流动负债 3266 3059 3291 3609 3981 利润总额 2984 3854 4703 5512 6232

流动负债合计 14851 16617 16142 17460 19153 所得税费用 487 686 823 965 1091

长期借款及应付债券 1161 1507 1207 907 607 少数股东损益 81 87 106 125 141

其他长期负债 1619 1477 1277 1077 877 归属于母公司净利润 2416 3081 3774 4423 5001

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 18626 19443 20637 净利润 2416 3081 3774 4423 5001

少数股东权益 712 677 746 827 919 资产减值准备 (678) (32) 6 2 2

股东权益 22328 24628 27080 29955 33206 折旧摊销 1599 1598 1236 1383 1509

负债和股东权益总计 40671 44906 46453 50226 54762 公允价值变动损失 55 16 20 20 20

财务费用 0 10 (143) (178) (241)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (287) 2138 (1314) (235) (148)

每股收益 0.24 0.30 0.37 0.44 0.49 其它 737 90 63 79 90

每股红利 0.06 0.10 0.13 0.15 0.17 经营活动现金流 3842 6891 3785 5671 6473

每股净资产 2.20 2.42 2.66 2.95 3.27 资本开支 0 (2269) (2000) (2000) (2000)

ROIC 12.22% 13.76% 15.95% 17.81% 19.66% 其它投资现金流 (1329) 686 0 0 0

ROE 10.82% 12.51% 13.93% 14.76% 15.06% 投资活动现金流 (1484) (2233) (2000) (2000) (2000)

毛利率 13% 13% 14% 15% 15% 权益性融资 57 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 7% 8% 8% 9% 负债净变化 793 346 (300) (300) (300)

EBITDA Margin 9% 10% 10% 11% 11% 支付股利、利息 (657) (1030) (1321) (1548) (1750)

收入增长 23% 3% 9% 10% 11% 其它融资现金流 (2099) 1192 (334) (200) (100)

净利润增长率 88% 28% 22% 17% 13% 融资活动现金流 (1770) (177) (1955) (2048) (2150)

资产负债率 45% 45% 42% 40% 39% 现金净变动 588 4481 (170) 1623 2323

股息率 1.4% 2.2% 2.9% 3.4% 3.8% 货币资金的期初余额 3151 3739 8219 8050 9673

P/E 19.1 14.9 12.2 10.4 9.2 货币资金的期末余额 3739 8219 8050 9673 11995

P/B 2.1 1.9 1.7 1.5 1.4 企业自由现金流 0 4192 1413 3276 4031

EV/EBITDA 15.4 13.4 11.8 10.3 9.3 权益自由现金流 0 5729 896 2923 3830

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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