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⚫ 业绩稳健增长：中海油服 2024年全年实现营业收入 483.0亿元，同比增长 9.5%，归

母净利润 31.4 亿元，同比增长 4.1%，业绩整体保持稳健增长。分季度看，四季度营

收 146.4 亿元，同比+0.3%，归母净利润 6.9 亿元，同比-6.4%，单季利润承压或与

季节性成本波动及部分项目结算节奏有关。从盈利水平看，全年综合毛利率 15.7%

（同比-0.2pct），净利率 7.0%（同比-0.4pct），毛利率虽然小幅下滑，但费用管控

成效显著，全年四费率 6.5%（同比-0.6pct），其中财务费用率下降 0.6pct，主要受

益于债务结构优化及利率环境改善。 

⚫ 技术驱动与成本管控：公司作为全球领先的综合油田服务商，依托“技术驱动”和“成

本领先”战略，持续巩固行业地位。2024 年全球油田服务需求稳步复苏，公司凭借一

体化服务能力及国际化布局，在亚太、中东、美洲等区域市场拓展成效显著。技术

方面，公司加大研发投入（研发费用率 2.9%），聚焦高端技术突破，有望在深水勘

探、数字化油田等领域形成差异化竞争力。此外，公司资产负债率进一步降至

46.4%，为后续资本开支和技术投入提供保障。 

 
 

 

⚫ 基于公司 24 年业绩情况以及油服行业景气度，我们调整了公司钻井平台使用率预测

以及其他业务规模预测。我们预测公司 2025-2026 年每股收益 EPS 分别为 0.82、

0.88元（原预测 1.11、1.40元），并添加 2027年 EPS预测为 0.94元。按照可比公

司 2025 年 20 倍市盈率，对应目标价 16.4 元，维持买入评级。 

 

风险提示 

⚫ 油价大幅波动风险；石油公司资本开支不及预期；能源转型快于预期；技术进步不

及预期；开工率不高导致资产减值的风险。 

 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 44,109 48,302 51,599 53,285 55,396 

  同比增长(%) 23.7% 9.5% 6.8% 3.3% 4.0% 

营业利润(百万元) 4,262 4,836 5,960 6,399 6,855 

  同比增长(%) 42.1% 13.5% 23.3% 7.4% 7.1% 

归属母公司净利润(百万元) 3,013 3,137 3,893 4,187 4,494 

  同比增长(%) 27.8% 4.1% 24.1% 7.6% 7.3% 

每股收益（元） 0.63 0.66 0.82 0.88 0.94 

毛利率(%) 15.9% 15.7% 17.0% 17.1% 17.1% 

净利率(%) 6.8% 6.5% 7.5% 7.9% 8.1% 

净资产收益率(%) 7.4% 7.3% 8.5% 8.5% 8.6% 

市盈率 22.3 21.4 17.3 16.0 14.9 

市净率 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值（截止到 2025 年 3 月 31 日） 

公司 每股收益（元） 市盈率 

  2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

海油工程 0.37  0.49  0.54  0.60  15.55  11.66  10.52  9.45  

石化油服 0.03  0.03  0.04  0.05  62.26  57.96  45.20  36.62  

石化机械 0.10  0.15  0.24  0.33  75.78  48.57  30.06  22.32  

中油工程 0.13  0.15  0.18  0.20  24.93  21.75  18.72  16.57  

杰瑞股份 2.40  2.63  3.12  3.61  15.13  13.77  11.62  10.04  

调整后平均      28.00 20.00 16.00 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 6,539 5,974 13,377 20,338 26,837  营业收入 44,109 48,302 51,599 53,285 55,396 

应收票据及应收账款 14,593 14,270 15,077 15,570 16,187  营业成本 37,104 40,722 42,822 44,194 45,937 

预付账款 93 149 159 164 171  销售费用 6 3 3 4 4 

存货 2,370 2,296 2,415 2,492 2,591  管理费用 1,036 1,133 1,210 1,249 1,299 

其他 6,675 5,977 5,991 5,998 6,007  研发费用 1,254 1,385 1,480 1,528 1,588 

流动资产合计 30,270 28,666 37,019 44,562 51,792  财务费用 853 624 495 279 78 

长期股权投资 1,064 1,194 1,194 1,194 1,194  资产减值损失 67 (25) 0 0 0 

固定资产 43,522 44,075 45,486 43,244 40,947  公允价值变动收益 71 43 43 43 43 

在建工程 2,745 3,499 0 0 0  投资净收益 193 220 220 220 220 

无形资产 599 594 495 396 297  其他 208 113 108 105 101 

其他 5,046 4,919 3,716 2,512 2,034  营业利润 4,262 4,836 5,960 6,399 6,855 

非流动资产合计 52,976 54,281 50,891 47,347 44,471  营业外收入 115 293 293 293 293 

资产总计 83,246 82,948 87,910 91,909 96,264  营业外支出 134 461 461 461 461 

短期借款 5,426 2,516 2,516 2,516 2,516  利润总额 4,243 4,667 5,792 6,230 6,686 

应付票据及应付账款 13,262 15,415 16,210 16,730 17,389  所得税 960 1,268 1,574 1,693 1,817 

其他 4,677 11,672 11,682 11,792 11,874  净利润 3,283 3,399 4,218 4,537 4,870 

流动负债合计 23,365 29,603 30,408 31,038 31,779  少数股东损益 269 262 325 350 375 

长期借款 2,806 1,675 1,675 1,675 1,675  归属于母公司净利润 3,013 3,137 3,893 4,187 4,494 

应付债券 12,183 5,143 5,143 5,143 5,143  每股收益（元） 0.63 0.66 0.82 0.88 0.94 

其他 2,636 2,103 2,103 2,103 2,103        

非流动负债合计 17,625 8,920 8,920 8,920 8,920  主要财务比率      

负债合计 40,990 38,523 39,328 39,958 40,700   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 613 627 953 1,303 1,678  成长能力      

股本 4,772 4,772 4,772 4,772 4,772  营业收入 23.7% 9.5% 6.8% 3.3% 4.0% 

资本公积 12,362 12,362 12,362 12,362 12,362  营业利润 42.1% 13.5% 23.3% 7.4% 7.1% 

留存收益 25,095 27,230 31,123 34,143 37,380  归属于母公司净利润 27.8% 4.1% 24.1% 7.6% 7.3% 

其他 (586) (566) (628) (628) (628)  获利能力      

股东权益合计 42,256 44,425 48,582 51,951 55,564  毛利率 15.9% 15.7% 17.0% 17.1% 17.1% 

负债和股东权益总计 83,246 82,948 87,910 91,909 96,264  净利率 6.8% 6.5% 7.5% 7.9% 8.1% 

       ROE 7.4% 7.3% 8.5% 8.5% 8.6% 

现金流量表       ROIC 6.3% 6.4% 7.4% 7.2% 7.1% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 3,283 3,399 4,218 4,537 4,870  资产负债率 49.2% 46.4% 44.7% 43.5% 42.3% 

折旧摊销 4,235 5,321 4,397 4,550 3,881  净负债率 33.9% 25.2% 7.8% 0.0% 0.0% 

财务费用 853 624 495 279 78  流动比率 1.30 0.97 1.22 1.44 1.63 

投资损失 (193) (220) (220) (220) (220)  速动比率 1.19 0.89 1.14 1.36 1.55 

营运资金变动 4,722 2,170 (145) 47 11  营运能力      

其它 196 (278) (104) (43) (43)  应收账款周转率 3.1 3.4 3.5 3.5 3.5 

经营活动现金流 13,096 11,017 8,641 9,150 8,576  存货周转率 14.6 17.2 18.2 18.0 18.1 

资本支出 (7,870) (5,445) (1,006) (1,006) (1,006)  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 

长期投资 (76) (130) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 484 498 263 263 263  每股收益 0.63 0.66 0.82 0.88 0.94 

投资活动现金流 (7,461) (5,077) (743) (743) (743)  每股经营现金流 2.74 2.31 1.81 1.92 1.80 

债权融资 (225) (759) 0 0 0  每股净资产 8.73 9.18 9.98 10.61 11.29 

股权融资 (4) 0 0 0 0  估值比率      

其他 (3,054) (5,706) (495) (1,447) (1,334)  市盈率 22.3 21.4 17.3 16.0 14.9 

筹资活动现金流 (3,284) (6,465) (495) (1,447) (1,334)  市净率 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2 

汇率变动影响 65 (29) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 7.8 6.8 6.7 6.5 6.7 

现金净增加额 2,416 (554) 7,403 6,960 6,500  EV/EBIT 14.2 13.3 11.3 10.9 10.5 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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