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强烈推荐/首次  

海油发展 公司报告 
 

  
中海油能源发展股份有限公司（海油发展），是一家具有油气一体化能源技术全

产业链发展模式及多元化产业体系的海上油服领军企业。公司主要为油气生产阶

段提供专业技术服务，处于油气产业链上游。公司三大产业包括能源技术服务产

业、低碳环保与数字化产业、能源物流服务产业，三大主业全面发展，具备综合

竞争力强，抗风险能力强的优势。中国海油直接持有总股本的 81.65%，为公司

控股股东和实际控制人。 

公司业绩创同期历史新高，抗周期波动能力突出，持续深化提质降本增效 ，经

营质量持续向好。2025Q1，公司实现营业收入 100.74 亿元，同比增长 9.42%；

归属于上市公司股东的净利润 5.94 亿元，同比增长 18.56%，均创历史新高。

2025Q1，公司净利率、毛利率分别达到 6.14%、12.90%，同比分别增长了 0.32、

1.02 个百分点，利润率持续增长。公司主营收入来源于能源物流服务产业且稳定

增长，能源技术服务产业增速快。2024 年，能源物流服务产业占总营业收入比

例最高，占总收入的 44.19%；受油气生产产量影响，能源技术服务产业增速最

快,2024 年营收同比涨幅 31.27%。海油发展盈利稳定性强。海油发展主要业务

负责偏后端的油气生产环节，对新增资本开支的依赖性更低，其营收的主要影响

因素主要是油气生产产量，故其营收受油价波动的影响较弱，且海油发展的固定

资产占总资产比例低于海油工程和中海油服，其固定资产周转率相比更高，具有

轻资产运营属性，盈利稳定抗周期性波动性强。海油发展的营业收入规模在中国

海油三家子公司中最大，净利率波动性最小。在 2019-2024 年，海油发展的营业

收入规模始终大于海油工程和中海油服，2024 年海油发展的营收比海油工程高

225.62亿元，比中海油服高 41.15 亿元。公司三大产业毛利率始终保持稳定。2024

年，能源物流服务产业、能源技术服务、低碳环保与数字化产业的毛利率分别为

9.31%、17.64%、19.31%，近三年平均毛利率分别为 8.64%、16.21%、19.10%，

与平均毛利率相差不大，其毛利率不受油价波动的影响。公司持续开展提质降本

增效工作，成本控制能力优异。公司坚持“一切成本皆可降”，促进成本费用利润

率同比提升 1.16 %。2024 年公司营业成本 448.38 亿元，同比上升 5.09%，低

于营业收入变动幅度（+6.51%）。2024 年公司人均创利 25.56 万元，较 2023

年（21.44 万元）继续提升，人均创利增长 19.22%。数字化转型是企业降本增

效的重要举措。2024 年，海油发展夯实数字化转型顶层设计，通过自主研发工

业软件、融合数据与 AI 技术、人机物互联等，在智能化井控、海上油气田高效

运营、智能注采工艺调控等方面取得成果，实现作业安全提速、运营高效及运行

监控与智能分析决策全面升级。 

海油发展凭借技术领先、装备实力雄厚及资质垄断优势，紧密围绕国内油气增储

上产机遇，塑强产业竞争优势。能源技术服务方面，公司是中国近海采油装备实

力最强的提供商，持有的 FPSO 数量位列亚洲第二、全球第四，在中国近海市场

居主导地位。2024 年在智能注采、人工举升、稠油热采等领域成果显著，“海

公司简介： 

中海油能源发展股份有限公司是一家同时

提供能源技术服务、FPSO 生产技术服务、

能源物流服务、安全环保与节能产品及服

务的多元化产业集团。公司业务以海洋石

油生产服务为核心，重点发展 FPSO 生产

技术服务、油田化学服务、多功能生活支

持平台、油田装备运维、数据信息、监督

监理等业务， 为海洋石油公司的稳产增产

提供技术及装备保障；同时通过物流、销

售、配餐等能源物流服务提供全方位综合

性生产及销售支持。 
资料来源：公司公告、iFinD 
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洋石油 115”复产实现国产中控系统首次应用，释放产能约 25420 方，产生经济

效益约 8400 万人民币。能源物流服务涵盖物流、销售、配餐服务，2024 年首艘

江海全域、冬夏全季 LNG 运输加注船“海洋石油 302”交付，为海上油气田开

采提供有力后勤保障。低碳环保与数字化产业中，公司是国内唯一溢油应急海洋

环保服务提供商，建成沿海 50 海里内 6 小时应急响应圈，日处置能力达 380 立

方米；同时率先布局智能化产业，构建智能注采产品生态圈，2024 年生产交付

智能注采产品 323 套，自主化生产率 74.4%，推动行业数字化转型。 

油服行业景气共振中海油增储上产，海油发展享产业链红利。油服行业景气叠加

中海油“增储上产”，海油发展作为中海油控股的中下游油服平台，依托其产业

链优势，受益于母公司油气开发加速，业务围绕海洋石油生产提供支持，深化科

创降本。行业景气带动工作量增长，公司持续受益，盈利有望提升。 

公司盈利预测及投资评级：行业维持景气，受益于国内“增储上产”带来的工作

量增长，公司有望持续受益。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润

41.35/46.99/52.81 亿元，对应 EPS 分别为 0.41/0.46/0.52 元/股，对应 PE 

10.05/8.85/7.87 倍。首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：（1）国际政治经济因素变动风险；（2）原油及天然气价格波动产生

的风险；（3）油气价格前瞻性判断与实际出现偏离的风险。（4）技术创新不及

预期的风险。 

 

 

财务指标预测 

指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 49,307.96 52,516.93 57,424.82 60,873.73 63,090.81 

增长率（%） 3.19% 6.51% 9.35% 6.01% 3.64% 

归母净利润（百万元） 3,081.13 3,656.05 4,135.35 4,699.38 5,281.41 

增长率（%） 27.52% 18.66% 13.11% 13.64% 12.39% 

净资产收益率（%） 12.51% 13.46% 13.65% 13.87% 13.94% 

每股收益(元) 0.30 0.36 0.41 0.46 0.52 

PE 13.49 11.37 10.05 8.85 7.87 

PB 1.69 1.53 1.37 1.23 1.10 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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1. 海油发展：能源技术全产业链发展模式，多元化产业体系的海上油服领军企业 

中国海洋石油集团有限公司发起成立了中海油能源发展股份有限公司（海油发展），由中国海油的基地集团

发展而来的一家油气一体化能源技术服务公司，公司主要为油气生产阶段提供专业技术服务，处于油气产业

链上游。公司三大产业包括能源技术服务产业、低碳环保与数字化产业、能源物流服务产业，三大主业全面

发展，具备综合竞争力强、抗风险能力强的优势。 

中国海油直接持有总股本的 81.65%，为公司控股股东和实际控制人。海油发展的前身中海石油基地有限公

司于 2005 年 2 月成立，2008 年公司重组引入中海投资作为新股东，变更名为海油发展。2019 年 6 月海油

发展在上海证券交易所主板上市。 

表1：海油发展发展历程 

时间 事件 

2005 年 2 月 22 日 设立中海石油基地有限责任公司 

2005 年 9 月 23 日 变更名称为“中国石油基地集团有限责任公司” 

2008 年 6 月 引入中海投资作为新股东，更名为“海油发展” 

2019 年 6 月 26 日 海油发展在上海证券交易所挂牌上市 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

图1：海油发展股权结构图 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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2. 公司业绩创同期历史新高，抗波动性能力强 

2.1 公司业绩创同期历史新高 

公司盈利显著提升，经营质量持续向好。2025 一季度，公司实现营业收入 100.74 亿元，与 2024 年一季度

同比增长 9.42%；归属于上市公司股东的净利润 5.94 亿元，与 2024 年一季度同比增长 18.56%。一季度营

收和归母净利润均创历史新高。2024 年，公司净利率达到 7.15%，同比增加 0.72 个百分点；毛利率到达

14.62%，同比上升了 1.15 个百分点。截至 2025Q1，公司净利率、毛利率分别达到 6.14%、12.90%，同比

分别增长了 0.32、1.02 个百分点，利润率持续增长。 

图2：公司营业收入和归母净利润  图3：公司毛利率和净利率（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

公司主营收入来源于能源物流服务产业且稳定增长，能源技术服务产业增速快。2024 年，能源物流服务产

业、能源技术服务产业、低碳环保与数字化产业营业收入分别为 232.10 亿元、217.33 亿元、100.60 亿元，

占总营业收入比例分别为 44.19%、41.38%、19.16%，能源物流服务产业营收占比最高，其产业与油价波动

相关性较高。 

2024 年，能源物流产业、能源技术服务产业、低碳环保与数字化产业营收同比涨幅分别为 0.60%、15.12%、

0.90%；三大产业毛利分别为 21.60 亿元、29.20 亿元、18.43 亿元，同比涨幅分别为 5.99%、31.27%、5.37%，

能源技术服务产业与低碳环保与数字化产业集中在生产等油气开发中后段，受油气生产产量影响，能源技术

服务产业增速最快。 
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图4：能源物流服务产业营收占比高（亿元）  图5：公司各业务营收增速与原油增速（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，公司年报，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，公司年报，东兴证券研究所 

 

公司前五大客户销售占比稳步上涨，客户集中度高，营收以国内市场为主。2024 年，公司前五大客户销售

额达到 371.67 亿元，同比增长 14.08 亿元，涨幅为 3.94%；前五大客户中关联方销售额达到 363.83 亿元，

同比增长 19.99 亿元，涨幅为 5.81%。2024 年，公司国内市场营业收入为 518.74 亿元，国际市场营业收入

为 6.43 亿元，国内外市场占比分别为 98.78%、1.22%。 

图6：公司前五大客户销售与关联方销售  图7：海油发展营收以国内市场为主 

 

 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

2.2 公司盈利稳定，抗风险能力强 

海油发展主营业务集中在油气生产环节，盈利稳定抗周期性波动能力强。中国海油专业技术服务模块三家子

公司（中海油服、海油工程、海油发展）分别负责海洋能源开采的三大环节，独立发展。中海油服主营业务

集中在勘探与钻井环节，海油工程主营业务集中在开发环节，海油发展主营业务集中在生产环节。其中勘探

和钻井环节、开发环节对上游油气公司资本支出依赖性较强，而海油发展负责偏后端的油气生产环节，对新

增资本开支的依赖性更低，其营收的主要影响因素是油气生产产量，故其营收受油价波动的影响较弱，中国

海油 2024 及 2025Q1 产量均呈上升趋势，海油发展盈利稳定抗周期性波动性强。 

 



P8 
东兴证券深度报告 
海油发展（600968.SH）：油气一体化的海上油服领军企业  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

表2：中国海油三家子公司业务对比（截至 2025 年 5 月） 

公司 
中国海油持

股比例(%) 
业务范围 定位 主营业务 

海油发展 81.65 生产 
定位于发展成为国际能源工业

提供运营综合服务的公司 
能源技术服务、低碳环保与数字化、能源物流服务 

中海油服 50.53 勘探和钻井 
定位于发展成为国际一流的油

田服务公司 

石油及天然气勘探、开发及生产的各个阶段。主要

分为钻井服务、油田技术服务、船舶服务、物探勘

察服务四大板块 

海油工程 55.39 开发 

定位于发展成为具有国际竞争

力的、专业化、国际化能源工

程公司 

海洋油气开发工程设计、采购、建造和海上安装、

调试、维修以及液化天然气、海上风电、炼化工程 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

海油发展的营业收入规模在中国海油三家子公司中最大，净利率波动性最小。在 2019-2024 年，海油发展的

营业收入规模始终大于海油工程和中海油服，2024 年海油发展的营收比海油工程高 225.63 亿元，比中海油

服高 41.15 亿元。同时海油发展的净利率受油价周期性波动的影响也是最小的，故海油发展的抗风险能力最

强。 

图8：三家公司营业收入与油价（亿元；美元/桶）   图9：三公司 25 年一季度营收对比（亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图10：三家公司净利率与油价（%；美元/桶）  图11：三公司 25 年一季度净利率对比（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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公司三大产业毛利率始终保持稳定。2024 年，能源物流服务产业、能源技术服务、低碳环保与数字化产业

的毛利率分别为 9.31%、17.64%、19.31%，近三年平均毛利率分别为 8.64%、16.21%、19.10%，与平均

毛利率相差不大，其毛利率不受油价波动的影响。 

图12：海油发展各项业务毛利（亿元）  图13：公司三大产业毛利率保持稳定（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，公司年报，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，公司年报，东兴证券研究所 

海油发展固定资产占比相对更低，盈利稳定性增强。海油发展的固定资产占总资产比例低于海油工程和中海

油服，并且其固定资产周转率相比更高，具有轻资产运营属性，使得公司盈利具有稳定性。2024 年，海油发

展的固定资产占比为 21.33%，明显低于海油工程（25.78%）和中海油服（53.14%）；海油发展的资产周转

率为 4.97 次，相比海油工程（2.37 次）和中海油服（1.10 次）更高，轻资产属性明显。2025 年 Q1，海油

发展的固定资产占比为 21.37%，明显低于海油工程（25.02%）和中海油服（51.96%）；海油发展的资产周

转率为 0.97 次，相比海油工程（0.41 次）和中海油服（0.25 次）更高，轻资产属性明显。当面临周期性波

动时，公司轻资产运营属性使得更容易通过优化资产结构来抵御风险。 

图14：海油发展固定资产周转率高（次）  图15：国内三大油服固定资产占比低（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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2.3 公司持续提质降本增效 

三项费用率近 5 年大幅下降，促进成本费用利润率持续上涨，同时不断推进数字化转型，体现了较强的成本

管控能力。 

公司一直坚持低成本战略，推动降本增效向广度和深度发力，不断提高自身服务和产品的竞争优势。公司从

产业、投资、采办、外包等方面对成本进行重点管控，实现有效的成本控制。2024 年，公司销售费用率、管

理费用率、财务费用率分别为 0.53%、3.25%、0.01%，管理费用率、财务费用率较 2023 年下降了 0.21、

0.01 个百分点，销售费用率上升了 0.03 个百分点。 

成本控制能力优异，人均创利增长。公司坚持“一切成本皆可降”，2024 年促进成本费用利润率同比提升

1.16 pct，达到 9.54%。盈利类指标整体向好，2024 年净资产收益率为 14.12%，同比上升 1.00pct；销售毛

利率为 14.62%，同比上升 1.15 个百分点。2025Q1 净资产收益率为 2.16%，同比上升 0.15 pct；销售毛利

率为 12.90%，同比上升 1.02 个百分点。2024 年公司营业成本 448.38 亿元，较 2023 年增加 21.71 亿元，

变动+5.09%，低于营业收入变动幅度（+6.51%）。2024 年公司人均创收、人均创利分别达到 367.20、25.56

万元，较 2023 年继续提升（前值为 343.13、21.44 万元），人均创利增长 19.22%。 

图16：公司三项费用率管控优异  图17：成本费用利润率上涨 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图18：公司应收账款与存货情况  图19：公司周转率指标 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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数字化转型是企业降本增效的重要举措。2023 年，公司发布《数字化转型三年行动方案》，全力打造智能

管理、智能服务、智能装备、智能工厂四类场景，统筹形成 8 家工厂实施方案，推动 8 个智能工厂、车间数

字化改造并上线试运行，智能工厂数字化模式推广取得进展。如“常州院打造防腐涂料智能制造示范工厂”

将车间从业人员减少 50%，生产效率提升近 3 倍以上，规模化产品交付周期可缩短 57%，定制化产品交付

周期可缩短 70%，助力企业降本增效。 

2024 年，海油发展不断夯实数字化转型顶层设计，各项工作均取得了成果。通过自主研发工业软件，融合相

关数据，结合模型与 AI 技术，提供智能化井控技术支持，确保作业安全、提速降本；通过人、机、物互联采

集实景数据，建设全流程协同机制与自动化产线，助力海上油气田的高效运营；工程技术公司开展智能注采

建设，攻关核心技术，推动现场应用，大幅提升以剩余油高效驱替为目标的工艺调控效率，实现运行监控与

智能分析决策的全面升级。 

表3：数字化转型带来降本增效 

数字化转型项目 降本增效 

钻完修现场作业信创自主产品场景 
采集 2,211 口井数据，打造井筒全生命周期数据采集工具，每日减少

30%人工采集工作量，每井次减少 20%人工采集工作量。 

管线预制智能工厂场景 

建立“高精度模型数据+精准设计+工厂预制+海上安装”的全流程协

同机制实现数据链的集成化管理，工艺管线陆地预制比例提高 2 至 3

倍；开发井陆地预制比例超过 80%，日产能突破 1,000 寸径/天。 

提高采收率现场作业智能注采推广场景 

成果在四个油田应用，推动实现 644 井次智能注采工艺现场应用，

油藏注采管理提效 50%以上；工艺测调效率提升 96 倍；调控 13 井

组、98 井次，累计增油 2.8 万方。 

资料来源：海油发展 2024 年可持续发展报告，东兴证券研究所 

3. 业务覆盖油气生产环节，三大产业稳步发展持续向好 

2024 年，国内油气增储上产七年行动计划实施进入第六年，国内原油产量达 2.13 亿吨，天然气产量 2464

亿立方米，年增产量连续 8 年超百亿立方米，油气产量再创历史新高。母公司中国海油实现油气总产量 726.8

百万桶油当量，同比增加 7.20%。公司紧紧抓住石油公司增储上产的有利时机，全力保障油气开发生产需求，

聚焦油气先进技术，创新商业模式，持续塑强产业竞争优势。 

3.1 能源技术服务：中国近海采油装备实力最强的能源技术服务提供商，持有的 FPSO 数量位

列亚洲第二、全球第四 

能源技术服务产业为油气公司提供包括提高采收率技术服务、钻完修技术服务、装备智能制造与智慧运维服

务、油气田生产一体化服务、LNG 一体化服务等在内的全方位技术服务。其聚焦油气田生产阶段，从监督

技术、井下工具服务、人工举升、油田化学药剂、陆地和海上非常规油气一体化服务、设备设施制造和运维

一体化服务、油田生产操维和技术服务、FPSO 生产运营、LNG 运输及加注服务等多个方面，为海上和陆

地油气公司的生产作业提供技术服务和支持保障。 
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表4：能源技术服务市场主要成果 

主要方面 主要业绩 

智能注采方面 形成有缆、无缆、液控 3 类 19 大系列智能注采工具产品 

人工举升方面 业务量同比增幅 15%，永磁电泵较常规电泵节电超 24%，投捞电泵产品较常规检泵作业提效约 30% 

稠油热采方面 “热采一号”可实现 300℃以上高压蒸汽 6 井同注作业，注热作业效率提升约 7.5 倍 

小微透平方面 自主研发的发电机组已在渤海、南海区域应用 10 台套，累计发电 6618 万度，减少无效碳排放 1.8 万吨 

FPSO 方面 公司持有的 FPSO 数量位列亚洲第二、全球第四，在中国近海 FPSO 生产技术服务市场居主导地位 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

海油发展持有的 FPSO 数量位列亚洲第二、全球第四。公司是中国近海采油装备实力最强、最具综合性的

能源技术服务提供商，在中国近海 FPSO 生产技术服务市场居主导地位，现持有 7 艘 FPSO，数量位列亚

洲第二、全球第四。2024 年 2 月，“海洋石油 115”提前 30 天在南海东部西江油田成功复产，坞修项目完

成了首次在 FPSO 上应用国产中控系统的历史性突破。保障了油田产能释放和持续上产，释放产能约 25420

方，产生经济效益约 8400 万人民币。 

3.2 能源物流服务：为海洋石油行业的生产环节和中下游领域提供支持服务 

能源物流服务产业可以分为物流服务、销售服务、配餐服务三部分。能源物流服务产业侧重于为海洋石油行

业的生产环节和中下游领域提供支持服务，通过海上物资供应及配餐服务为海上油气田开采提供后勤保障，

通过协调服务协助石油公司海上油气外输，通过销售服务开展油气副产品分销。2024 年 2 月，我国首艘江

海全域、冬夏全季 LNG 运输加注船“海洋石油 302”完工交付，可航行于无限航区、B 级冰区以及长江芜湖

航段，同时可满足长三角和环渤海区域所有舱型 LNG 燃料船的加注任务，加注能力最高达 2,000 立方米/小

时，可在短时间内高质量完成大型 LNG 燃料船的加注任务。 

表5：能源物流服务包括物流、销售、配餐服务 

分类 主要业务 

物流服务 
主要为海洋石油勘探开发、工程建造、生产支持及中下游炼化产业提供海上物资供应、仓储及配送、货代报关

等一体化物流服务。 

销售服务 

油气销售协调服务是海洋石油开采特有的一种业务模式，专指为油公司的油气销售联系商检、海关等相关部门

和运输方，并提供计量、提油作业等相关服务。 

贸易业务涉及的产品包括液化石油气、凝析油及其他石油化工产品等。 

配餐服务  

司是中国近海唯一一家专业配餐服务提供商，在中国海上配餐和陆地配餐市场占据主导地位。公司配餐服务的

主要客户包括中海油、中石油、中石化三大国内石油公司，以及康菲、阿纳达科、壳牌等大型国际石油公司，

业务范围遍及全中国海域及部分大中城市。 

资料来源：公司招股说明书，东兴证券研究所 

3.3 低碳环保与数字化：低碳环保产业集群发展的领先者 

近年来，随着海洋石油勘探开发和海洋运输活动日益频繁，溢油事故频发，海洋溢油污染已成为海洋环境的

最主要威胁之一。海面溢油给生态环境带来的创伤，需要大量的人力、物力、财力以及时间才能恢复。近年

来大型溢油事件频发，对周边海域造成了严生态影响。《国家重大海上溢油应急能力发展规划（2021-2035

年）》提出，到 2025 年，初步建成快速反应、高效处置的现代化海上溢油应急体系，应急队伍专业化水平

有效提升，应急物资装备配布更加科学，应急清除能力显著增强。 
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海油发展作为国内唯一的溢油应急海洋环保服务提供商和中国海油唯一的节能减排监督监测机构，在溢油应

急领域具备突出实力，其拥有 9 艘专业环保船、两大中心基地、上百人专业团队，建成沿海 50 海里内 6 小

时应急响应圈，日处置能力达 380 立方米。2023 年还实现海外溢油应急项目突破（如贝宁尼贝管道原油终

端码头项目），为海洋环保应急筑牢防线。同时，面对油气行业数字化、智能化浪潮，公司率先布局，以技

术创新应对行业复杂性挑战，通过优化数据存储、分析、计算等能力，为油气勘探开发与生产全环节注入智

能化活力，在推动行业高效发展的同时，引领油气领域数字化转型，实现环保应急与产业智能化的双重领先。 

公司领先布局智能化产业，油田研究技术服务加速驶入 AI 赛道。公司构建了“智能工具产品+现场服务+数

字赋能”一体化的智能注采产品生态圈，提供智能注采全链条服务，并拥有提高采收率的“HAILOONG”自

主品牌。2024 年生产交付智能注采产品 323 套，自主化生产率 74.4%，完成水平井分舱、定向井智能分采

应用 76 井次、智能分注应用 204 井次，共计 280 井次，产品故障率 4%。 

表6：能源低碳环保与数字化产业业务细分 

分类 主要业务 

海上溢油应急服务 
拥有国际领先水平的溢油回收设备和溢油飘移预测软件、快速灵活的响 应能力、高效规划的 QHSE 体

系和专业化的人才队伍，是国内唯一一家溢油应急海洋 环保服务提供商。 

安全环保技术服务 主要包括安全环保工程服务和安全环保管理咨询服务。 

工业水处理 
为企业提供整体水处理解决方案和专用水处理化学品，主要用于工业循环水处理、油田水处理、废水

资源化等成套环境工程，以及石油化工、化工化肥的工艺过程水处理。 

人力资源与培训服务 
可提供以海 上石油安全作业培训、海上石油操作技能培训和综合管理培训为主的共 1000 余项课程，

覆盖了海洋石油生产作业的各个阶段。 

涂料与海洋工业防护 主要包括涂料业务和海洋工业防护业务。公司彩板、防腐、水性及特种等涂料技术处于国内领先水平。 

催化剂 包括贵金属催化剂和石化催化剂的生产和销售。 

LNG 冷能综合利用 
依托国内最大的 LNG 进口商中国海油的资源优势，自主开发了 LNG 冷能综合利用技术，公司的 

LNG 冷能综合利用业务主要包括 LNG 冷能空分和低温深冷精细胶粉业务。 

节能与环保监测 
为客户提供节能监测与评价、环境监测、能源审计、清洁生产审核、碳计量等服务。服务范围涉及油

气田生产、工程建设、炼油、化工、天然气发电等多个领域。 

资料来源：公司招股说明书，东兴证券研究所 

4. 油服行业景气叠加受益于“中海油”增储上产，助力公司长远发展 

4.1 油服行业景气共振中海油增储上产，海油发展享产业链红利 

全球原油供需偏紧，能源安全需求提升背景下，油服行业景气叠加中国海油推进“增储上产”工作，助力公司

长远发展。近年来国内油服企业整体表现较好，除业绩显著提升外，国内增储上产的要求也给估值带来了一

定提升。据 IEA 发布的《2024 石油报告》，全球上游油气投资将在 2024 年同比增长 7%，达到 5700 亿美

元，将带动油气开采和油服业盈利向好，油服板块景气有望继续上行。母公司中国海油积极响应油气增储上

产“七年行动计划”，将 2025、2026、2027 年产量目标分别定为 760-780、780-800、810-830 百万桶油当

量，根据中海油 2025 年展望，全年预计资本支出为 1250 至 1350 亿元。中国海油加速渤海、南海油气开发，

有望打开公司的远期成长空间。依托中海油完整产业链，海油发展作为中下游业务板块公司，作为中国海油

控股油服平台，随着中海油业绩与投资回升，有望在中海油增储上产计划中充分受益。公司业务围绕海洋石

油生产环节，提供全方位综合性生产及销售支持，加强科技创新引领作用，提质降本增效行动不断深化，有

望实现收入与盈利的持续提升。 
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图20：未来油气上游资本支出将持续增长 

 

资料来源：IEA，东兴证券研究所 

 

图21：中海油资本开支稳定增长  图22：中海油油气产量稳定增长  

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：中海油年报，东兴证券研究所 

4.2 公司盈利预测及投资评级 

行业维持景气，受益于国内“增储上产”带来的工作量增长，公司有望持续受益。我们预计公司 2025-2027

年归母净利润 41.35/46.99/52.81 亿元，对应 EPS 分别为 0.41/0.46/0.52 元/股，对应 PE 10.05/8.85/7.87 倍。

首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

5. 风险提示 

（1）国际政治经济因素变动风险；（2）原油及天然气价格波动产生的风险；（3）油气价格前瞻性判断与

实际出现偏离的风险。（4）技术创新不及预期的风险。 
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附表：公司盈利预测表  

 

资产负债表 

   单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 24,789 27,192 29,699 32,719 35,940 营业收入 49,308 52,517 57,425 60,874 63,091 

货币资金 8,219 6,666 6,954 8,929 11,479 营业成本 42,668 44,838 48,285 50,822 52,415 

应收账款 12,727 13,743 15,948 16,906 17,522 营业税金及附加 214 210 240 254 263 

其他应收款 174 66 139 146 155 营业费用 245 279 290 308 319 

预付账款 91 53 73 77 80 管理费用 1,705 1,705 1,960 2,078 2,153 

存货 749 1,014 976 1,027 1,059 财务费用 10 3 93 43 -5 

其他流动资产 2,936 5,578 5,603 5,626 5,640 研发费用 1,162 986 1,723 1,826 1,672 

非流动资产合计 20,117 22,310 22,332 23,151 23,925 资产减值损失 -48 -46 -108 -114 -118 

长期股权投资 2,892 4,307 7,436 10,564 13,693 公允价值变动收益 14 52 0 0 0 

固定资产 11,690 11,711 10,121 8,484 6,803 投资净收益 379 326 355 355 355 

无形资产 2,355 2,294 1,912 1,529 1,147 加：其他收益 209 182 221 221 221 

其他非流动资产 1,384 1,412 1,418 1,417 1,415 营业利润 3,860 5,010 5,303 6,006 6,731 

资产总计 44,906 49,503 52,031 55,870 59,865 营业外收入 42 76 43 43 43 

流动负债合计 16,617 18,157 18,488 19,465 20,075 营业外支出 47 506 193 193 193 

短期借款 57 0 0 0 0 利润总额 3,854 4,580 5,153 5,856 6,581 

应付账款 12,724 13,842 14,114 14,856 15,321 所得税 686 824 895 1,017 1,143 

其他流动负债 3,836 4,315 4,374 4,609 4,754 净利润 3,168 3,756 4,258 4,839 5,438 

非流动负债合计 2,984 3,482 2,414 1,566 781 少数股东损益 87 100 123 139 157 

长期借款 2,454 2,948 1,880 1,032 247 归属母公司净利润 3,081 3,656 4,135 4,699 5,281 

其他非流动负债 529 534 534 534 534 主要财务比率     

负债合计 19,601 21,639 20,902 21,031 20,857 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 677 701 824 963 1,120 成长能力      

实收资本（或股本） 10,165 10,165 10,165 10,165 10,165 营业收入增长(%) 3.2% 6.5% 9.3% 6.0% 3.6% 

资本公积 1,727 1,728 1,728 1,728 1,728 营业利润增长(%) 28.7% 29.8% 5.8% 13.3% 12.1% 

未分配利润 12,736 15,270 18,412 21,983 25,996 归属于母公司净利润增长

(%) (%) 

27.5% 18.7% 13.1% 13.6% 12.4% 

归属母公司股东权益合计 24,628 27,163 30,305 33,876 37,889 获利能力      

负债和所有者权益 44,906 49,503 52,031 55,870 59,865 毛利率(%) 13.5% 14.6% 15.9% 16.5% 16.9% 

现金流量表    单位: 百万元 净利率(%) 5.2% 5.2% 6.4% 7.2% 7.4% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 营业利润率（%） 6.9% 7.4% 7.9% 8.4% 8.8% 

经营活动现金流 7,483 5,252 5,289 6,840 7,445 ROE(%) 12.5% 13.5% 13.6% 13.9% 13.9% 

净利润 3,168 3,756 3,906 4,487 5,086 偿债能力      

折旧摊销 2,045 2,374 3,115 2,309 2,355 资产负债率(%) 44% 44% 40% 38% 35% 

财务费用 10 3 93 43 -5 流动比率 1.49 1.50 1.61 1.68 1.79 

投资损失 -379 -326 -355 -355 -355 速动比率 1.42 1.42 1.53 1.60 1.71 

营运资金变动 2,463 -718 -1,887 -68 -61 营运能力      

其他经营现金流 176 164 417 425 425 总资产周转率 1.10 1.06 1.10 1.09 1.05 

投资活动现金流 -5,364 -5,339 -2,846 -2,846 -2,846 应收账款周转率 3.91 3.86 3.63 3.63 3.63 

资本支出 2,531 2,201 2,892 2,892 2,892 应付账款周转率 3.36 3.24 3.43 3.43 3.43 

长期投资 -3,408 -3,373 -2,892 -2,892 -2,892 每股指标（元）      

其他投资现金流 -4,488 -4,167 -2,846 -2,846 -2,846 每股收益(最新摊

薄) 

0.30 0.36 0.41 0.46 0.52 

筹资活动现金流 -524 -1,287 -2,154 -2,020 -2,048 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.70 0.46 0.12 0.31 0.39 

短期借款增加 -1 -57 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.42 2.67 2.98 3.33 3.73 

长期借款增加 513 493 -1,068 -848 -784 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 13.49 11.37 10.05 8.85 7.87 

资本公积增加 1 1 0 0 0 P/B 1.69 1.53 1.37 1.23 1.10 

现金净增加额 1,606 -1,356 288 1,974 2,551 EV/EBITDA 4.25 5.63 4.38 4.17 3.50 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 石油石化行业：WTI 原油价涨，炼油厂可运营产能利用率提升 2025-05-27 

行业普通报告 石油石化行业：英加天然气期货价下跌，欧洲天然气库存量上升 2025-05-27 

行业普通报告 石油石化行业：美国天然气期货价跌，液化气库存上升 2025-04-22 

行业普通报告 
石油石化行业：美国成品车用汽油及蒸馏燃料油产品供应量下降，原油进出口数量

下降 
2025-04-22 

行业深度报告 油气开采和炼化及贸易：油价中枢有望中高位，驱动板块或将保持较高景气度 2025-03-10 

行业普通报告 石油石化行业：2 月原油价格环比回落，美国石油产品供应量减少 2025-02-20 

行业普通报告 石油石化行业：英加天然气价上涨，欧美继续去库存 2025-02-19 

行业普通报告 石油石化行业：国际原油价格上涨，美国炼油厂可运营产能利用率继续增长 2025-01-14 
 
资料来源：东兴证券研究所 

 



 

东兴证券深度报告 
海油发展（600968.SH）：油气一体化的海上油服领军企业 

P17 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

  

分析师简介 

莫文娟 

能源行业首席分析师，博士，2019-2020 年在美国康奈尔大学从事生物质能源工作一年。2022 年加入东

兴证券，主要覆盖能源开采与转型、碳中和等领域的研究。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，
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行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报
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行业评级体系 

公司投资评级（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数）： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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