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“资产荒”下，跑赢长江电力的稀缺红利资产：强现金流支撑高股

息，业绩稳增长踏平周期 

 

未来货币政策持续宽松的预期之下，12 月以来国债收益率水平持续下探，其中

10 年期收益率更是下破 2%大关，创下 22 年以来的新低。 

 

 

（来源：Choice 终端） 

 

随着存量债券的陆续到期，全市场内的高收益率资产将会愈发稀缺，倒逼险资、

银行理财这类大量持有短债的投资者扩大风险敞口以维持收益水平。 

 



这样的资产荒背景下，高股息权益资产的配置价值反倒是愈发突出。这不，近期

各大银行股就接连创下历史性新高，水电、电信运营商等公司也均有大幅上涨。 

 

但我们今天的主角并非来自上述行业，这家公司不仅近年来业绩增长迅速，潜在

的红利属性也是十分突出。 

 

——————以下为付费部分（不可见）—————— 

 

一、中海油生产环节专属油服供应商 

 

这家公司便是吾股排名高居 29 位的海油发展（600968.SH）。 

 

 

（来源：市值风云 APP） 



 

海油发展是中海油集团旗下的海上油服企业，截至 2023 年三季度末，后者直接

持股 81.65%，股权结构一目了然。 

 

 

（来源：中海油服公告） 

 

我们都知道，中海油集团是我国海域最主要的石油和天然气生产商。 

 

据中国海油（600938.SH）招股书，截至 2020 年末中海油在我国海域拥有油气

探矿权 239 个，面积约 130 万平方公里，占比均超过我国海域总探矿权数量和

面积的 95%，几乎主导了国内全部的海上油气资源。 

 

一般而言，海上油田的油服业务流程包括资源勘探、油气田开发、油气资源生产

三大环节。 

 

勘探环节为最初阶段，主要任务是寻找工业性的油气藏，该阶段成本占比约10%-20%。 

 



开发环节包含计算油藏储量，制定开发方案，然后建设钻井、平台等各类海上油气田开

发设施，成本占比一般在 40%-60%。 

 

生产阶段是油气开发生产过程中持续时间最长的环节，主要是将开采出的油气经过一系

列处理后得到合格的商品油气进行储存或销售，成本占比在 20%-50%。 

 

海油发展主要聚焦于最下游的生产环节，勘探、开发则分别由两家油服行业的兄

弟公司——中海油服（601808.SH）、海油工程（600583.SH）负责。 

 

截至 2024 年三季度末，中海油集团分别直接持有中海油服、海油工程 50.53%、55.33%

股份。 

 



 

 

也就是说，中海油集团既是海油发展的大股东，也在扮演大客户的角色。 

 

2023 年，海油发展向前五大客户销售额合计 358 亿，其中 344 亿来自关联方，

直接对兄弟公司中国海油的销售额就有300亿的规模，在总收入中占比超6成。 

 

 

（来源：中海油服 2023 年年报） 

 

相较于中海油服和海油工程，海油发展的油服业务有两大突出特点： 

 



一是相较于增量油田，聚焦于生产端的海油发展，业务量更多锚定于存量油田，

资产运营属性突出，这是红利资产的重要特征之一。 

 

第二点则是更偏向技术服务，资产相对较轻，总资产周转率更加优秀。 

 

 

（来源：市值风云 APP） 

 

具体来看，海油发展的业务布局较为多元，当前可划分为能源技术服务、能源物

流服务、低碳环保与数字化服务三大板块。 



 

能源技术服务，即提供包括工程技术、装备设计制造与运维、油气田生产一体化等在内

的全方位技术服务，实现提效增产等目的，毛利率15%-20%，是当前海油发展最大的

利润来源。 

 

能源物流服务，主要针对后勤保障，包含物资供应、配餐、仓储配送、货代报关、销售

协调、产品贸易等，毛利率 8%-9%，是收入贡献最多的业务。 

 

低碳环保与数字化服务，则是为满足环保需求，拓展出的溢油安全应急、节能环保、污

水处理、冷能利用、数字化等服务内容，毛利率 18%-20%。 

 

 

（来源：Choice 终端，制表：市值风云 APP） 

 

二、与光同尘，受益海油增储上产 

 

从上表中我们能够感受到，近年来海油发展三大业务均呈现出增长态势。 

 



汇总到业绩层面，2018-2023 年间，海油发展的总营收自 289.75 亿增长至

493.08 亿，CAGR 约 11.2%。 

 

同期内净利润是自 10.66 亿增长至 30.81 亿，CAGR 能够达到 23.6%，增长表

现相当强劲，且在 2024 年前三季度，净利润增幅仍有 25.3%的水平。 

 



 

（来源：市值风云 APP） 

 

海油发展的业绩增长，自然得益于近年来中海油集团的持续增储上产。 



 

自 2022 年起，中国海油的资本开支强度明显提升，陆续在渤海海域以及南海东

部开发了多个亿吨级油田，油气总产量较以往年度增长明显，且预计在 2024-

2026 年内仍将进一步提升。 

 

这也意味着，未来两年，海油发展的业绩增长仍有保障。 

 

 

 

背后的深层逻辑，则是对国家层面能源安全的考量。 

 

受制于自然资源禀赋的限制，我国油气资源对外依存度较高，2023 年原油自给

率仅有 27.2%，远低于联合国 50%的安全指引，自有油田增储上产是当务之急。 

 



 

（来源：《“十四五”现代能源体系规划》） 

 

随着勘探程度的日益提高，陆上油田已经很难贡献足够的增量。此外，传统油田

在经过长期开发后，也会出现含水率上升、渗透率下降等导致产量衰减的因素，

这是全球石油产业都在面临的问题。 

 

与此同时，海域油气资源勘探接连取得突破，叠加开采经济性随技术发展而不断

提升，海油开始成为贡献资源增量的主力。据 IHS 数据，2010-2020 年间，全

球新增油气储量中海域占比高达 64%。 

 



 

 

《中国海洋能源发展报告 2024》显示，2024 年，我国海洋油气产量有望达到新

高，海洋原油新增产量仍将占到年内全国原油增量的 60%以上。 

 

这也解释了，为何近年来中国海油的油气产量增速要明显高于另外两桶油。 

 

 

（来源：各公司公告，制表：市值风云 APP） 

 

顺便一提，随着油田勘探活动向深水海域拓展，一类特殊船舶——海上浮式生产

储油船（FPSO）的应用也会得到推广。 

 



FPSO 是集油气生产、储油卸油、动力发电、人员居住等功能一体的海上石油生

产基地，抗风浪能力强、适应水深范围广，主要用于深海或远离陆地油气田的开

发。 

 

 

（来源：《FPSO 国内外发展及市场展望》） 

 

而海油发展正是这一领域内的佼佼者。在 2019 年 IPO 时，其曾在招股书中披露

过，自己是彼时国内唯一专业从事 FPSO 运营业务的公司。 

 

截至 2023 年末，海油发展旗下拥有 7 艘 FPSO，位居亚洲第三、全球第四，在

国内仍处于主导地位。 

 



 

 

三、仅出 2 成力，就做出 2.6%股息率 

 

我们再来分析下海油发展的红利属性。 

 

对于高股息标的频出的能源板块来讲，行业的强周期性是无法避免的短板。公司

业绩对煤炭、石油、天然气等能源的市场价格颇为敏感，进而会影响到分红的稳

定性。 

 

不过从过往的财务表现看，海油发展的盈利能力十分稳健，毛利率常年维持在

12%-14%的区间内，并未与原油价格表现出明显的相关性，可谓旱涝保收。 

 



 

（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP） 

 

ROE 层面，海油发展近三年来均超过 10%，无论是数值还是稳定性，也均要优

于油服行业整体水平。 

 

 

 

有了稳定的盈利能力，还需要充裕的现金流以支撑分红。 



 

海油发展的利润变现能力同样十分优秀，净现比常年在 1.5 倍以上，部分年份还

能达到 2.5 倍。 

 

 

（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP） 

 

2023 年前三季度，经营现金流有 56.4%的同比下滑，主要原因为年初收付款项

的阶段性时间差异。 

 

海油发展曾在中期业绩说明会中表示，全年现金流将保持稳定增长态势。考虑到

往年四季度是集中收款期，这一说辞还是有可信度的。 

  



 

（来源：海油发展调研记录） 

 

叠加相对轻资产模式下的低资本支出需求，上市以来（2019-2023）自由现金流

合计净流入规模达到 78.6 亿，约为同期净利润总和的 1.4 倍，这表明海油发展

是具备实现超 100%分红率能力的。 

 

我们选取同样具备逆周期属性、且现金流优秀的红利资产代表——长江电力

（600900.SH）作为参照。2019-2023 年间，海油发展合计自由现金流约为当

前市值的 30.7%，明显高于长江电力的 25.4%。 

 

以上均截至 2024 年 12 月 26 日收盘。 

 

上市以来，海油发展的现金分红额度也在逐年走高，但主要驱动因素为公司业绩

的增长，分红率常年只有 30%+的水准。五年间的合计分红金额更是仅有自由现

金流总额的四分之一，显然还留有余力。 

 



 

（来源：市值风云 APP） 

 

而按照 2023 年 11.18 亿的分红额度以及当前市值，海油发展的股息率就已经有

约 2.6%的水平，远超 10 年国债收益率。 

 

在央企市值管理需求，以及未来业绩增长预期下，这个数字还有很大的上行空间。 


