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市场数据  
收盘价(元) 4.03 

一年最低/最高价 3.51/4.99 

市净率(倍) 1.48 

流通A股市值(百万元) 40,965.37 

总市值(百万元) 40,965.37 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.73 

资产负债率(%,LF) 40.62 

总股本(百万股) 10,165.10 

流通 A 股(百万股) 10,165.10  
 

相关研究  
《海油发展(600968)：2024 年一季报

点评：降本增效成果显著，三大业务

板块经营稳健》 

2024-04-25 

《海油发展(600968)：2023 年年报点

评：业绩表现亮眼，三大业务板块稳

健成长 》 

2024-04-18 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 49,308 52,517 55,537 58,460 61,638 

同比（%） 3.19 6.51 5.75 5.26 5.44 

归母净利润（百万元） 3,081 3,656 4,200 4,586 5,032 

同比（%） 27.52 18.66 14.87 9.21 9.73 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.30 0.36 0.41 0.45 0.50 

P/E（现价&最新摊薄） 13.30 11.20 9.75 8.93 8.14 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年报和 2025 年一季报。2024 年，公司实现营业总
收入 525.17 亿元（同比+6.51%）；实现归母净利润 36.56 亿元(同比
+18.66%)。2025Q1，公司实现营业总收入 100.74 亿元（同比+9.42%）；
实现归母净利润 5.94 亿元（同比+18.48%）。 

◼ 三大主业稳步推进：1）能源技术服务：2024 年，营业收入 217.33 亿元
（同比+15%）。公司抢抓油田增储上产的有利时机，持续强化核心能力
建设，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。通
过能力建设，有效挖掘市场增量，井下工具业务工作量同比+15.45%，
人工举升服务工作量同比+6.27%，油田化学服务工作量同比+16.75%，
装备设计制造及运维服务工作量同比+7.75%；2）能源物流服务：2024
年，营业收入 232.10 亿元（同比+0.6%）。公司作业支持保障能力进一
步提升，产业发展韧性不断增强。加快推进协调服务“扩基延链”，实
现五海八基地数智化服务全覆盖，综合效率提升 30%以上，外输协调、
智能基地、智能仓储和供应链一体化服务能力不断增强，全年协调支持
服务工作量同比增长 4.97%，码头装卸工作量同比增长 3.08%；3）低碳
环保与数字化：2024 年，营业收入 100.60 亿元（同比+0.9%）。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，制定“六
大领域、118 项产品及服务”的战新产业目录，蓄能打造“新增长极”。积
极开拓新材料业务市场，通过“可研+工艺包+技术使用许可+专有催化剂
+专有设备”一体化、定制化推广模式，实现化工催化剂材料销量增长，
功能膜材料在海上稠油热采锅炉补给水处理系统成功应用，水处理业务
工作量同比+18.47%。“双碳”服务能力持续增强，2024 年全国温室气体
自愿减排交易市场启动首日完成全国首单 CCER 碳资产交易。 

◼ 2025Q1 业绩向好，继续高质量发展：1）能源技术服务：得益于核心能
力建设成效以及持续开展降本增效行动，有力支持保障上游增储上产，
贡献了主要利润增量； 2）能源物流服务：协调服务、港口岸基、海上
配餐等服务工作量和石油化工品销售量增长，抵消商品销售价格随国际
油价波动的影响，业务发展符合预期。3）低碳环保与数字化：新能源
技术服务项目及管道涂敷工作量提升，克服市场周期波动影响，实现业
绩稳健增长。 

◼ 重视股东回报，高分红政策延续：2024 年，公司派发现金红利约 13.72
亿元，分红比例约 37.53%，继续保持高分红比例，注重股东回报。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司三大产业&建设项目推进情况，我们调
整公司 2025-2026 年归母净利润分别至 42、46 亿元（此前为 39、43 亿
元），新增 2027 年归母净利润预测值为 50 亿元。按 2025 年 4 月 24 日
收盘价，对应 PE 分别 10、9、8 倍。公司业务多元发展，盈利能力显
著，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动和油价大幅波动风险；行业竞争加剧；下游需
求不及预期；项目建设进度不及预期。  
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海油发展三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 27,192 28,377 30,633 34,535  营业总收入 52,517 55,537 58,460 61,638 

货币资金及交易性金融资产 11,887 13,018 14,394 12,488  营业成本(含金融类) 44,838 47,265 49,559 52,035 

经营性应收款项 11,225 11,513 12,118 16,990  税金及附加 210 222 234 247 

存货 1,014 788 826 1,099  销售费用 279 333 351 370 

合同资产 2,571 2,536 2,669 3,149     管理费用 1,705 1,833 1,929 2,034 

其他流动资产 496 522 625 810  研发费用 986 1,111 1,169 1,233 

非流动资产 22,310 22,616 22,870 23,083  财务费用 3 40 27 0 

长期股权投资 4,307 4,707 5,107 5,507  加:其他收益 181 167 175 185 

固定资产及使用权资产 11,711 11,621 11,491 11,321  投资净收益 326 333 351 370 

在建工程 1,735 1,735 1,735 1,735  公允价值变动 52 0 0 0 

无形资产 2,294 2,274 2,254 2,234  减值损失 (46) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 1 3 

长期待摊费用 851 851 851 851  营业利润 5,010 5,234 5,718 6,277 

其他非流动资产 1,412 1,428 1,431 1,435  营业外净收支  (430) 30 30 30 

资产总计 49,503 50,993 53,503 57,619  利润总额 4,580 5,264 5,748 6,307 

流动负债 18,157 17,931 18,824 19,630  减:所得税 824 947 1,035 1,135 

短期借款及一年内到期的非流动负债 750 382 432 432  净利润 3,756 4,316 4,714 5,172 

经营性应付款项 13,846 14,101 14,785 14,587  减:少数股东损益 100 117 127 140 

合同负债 783 462 486 667  归属母公司净利润 3,656 4,200 4,586 5,032 

其他流动负债 2,779 2,986 3,121 3,944       

非流动负债 3,482 3,535 3,635 3,635  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.36 0.41 0.45 0.50 

长期借款 2,018 2,118 2,218 2,218       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,675 5,303 5,775 6,307 

租赁负债 929 929 929 929  EBITDA 7,351 6,718 7,231 7,803 

其他非流动负债 534 488 488 488       

负债合计 21,639 21,466 22,460 23,265  毛利率(%) 14.62 14.90 15.23 15.58 

归属母公司股东权益 27,163 28,710 30,099 33,269  归母净利率(%) 6.96 7.56 7.85 8.16 

少数股东权益 701 817 945 1,084       

所有者权益合计 27,864 29,527 31,044 34,354  收入增长率(%) 6.51 5.75 5.26 5.44 

负债和股东权益 49,503 50,993 53,503 57,619  归母净利润增长率(%) 18.66 14.87 9.21 9.73 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 5,555 5,584 5,897 1,262  每股净资产(元) 2.67 2.82 2.96 3.27 

投资活动现金流 (5,339) (1,144) (1,128) (1,306)  最新发行在外股份（百万股） 10,165 10,165 10,165 10,165 

筹资活动现金流 (1,287) (1,993) (1,694) (1,862)  ROIC(%) 12.75 13.48 14.01 14.26 

现金净增加额 (1,054) 2,447 3,076 (1,907)  ROE-摊薄(%) 13.46 14.63 15.24 15.13 

折旧和摊销 2,676 1,414 1,456 1,496  资产负债率(%) 43.71 42.10 41.98 40.38 

资本开支 (2,198) (1,270) (1,269) (1,267)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.20 9.75 8.93 8.14 

营运资本变动 (731) 90 (37) (5,003)  P/B（现价） 1.51 1.43 1.36 1.23 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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