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买入 
原评级：买入 

市场价格:人民币 4.07 

板块评级:强于大市  
 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (4.7) (3.1) 4.6 7.1 

相对上证综指 (23.7) (11.2) (11.4) (29.0)  
  

发行股数 (百万) 10,165.10 

流通股 (百万) 10,165.10 

总市值 (人民币 百万) 41,371.97 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 194.14 

主要股东  

中国海洋石油集团有限公司 81.65%  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2025 年 8 月 25 日收市价为标准 

   
 

 

 

 

 

 

 

相关研究报告 

《海油发展》20250528  
 

中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

石油石化：油服工程 
 

证券分析师：徐中良 

(8621)20328516 

zhongliang.xu@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300524050001 

 

证券分析师：余嫄嫄 

(8621)20328550 

yuanyuan.yu@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300517050002 

 
 
  

 

海油发展 
  
经营业绩持续向好，战新产业加快培育 
  
2025 年上半年度公司实现营业收入 225.97 亿元，同比增长 4.46%，归母净利润为 18.29
亿元，同比增长 13.15%；其中，第二季度实现营收 125.22  亿元，同比增长 0.78%，
环比增长 24.30%。归母净利润为 12.35 亿元，同比增长 10.75%。公司聚焦主责主业，
业绩稳健增长，看好公司传统主业竞争力提升，以及新质生产力业务发展空间广阔，
维持“买入”评级。 

支撑评级的要点 
 营业收入持续增长，经营管理稳中有进。2025 年上半年公司能源物流服务、能源

技术服务、低碳环保与数字化板块营业收入分别为 116.40 亿元/79.93 亿元/38.70
亿元，同比分别+5.13%/+2.79%/+11.17%。公司销售毛利率为 15.33%，同比增加
1.18pct，其中能源物流服务、能源技术服务、低碳环保与数字化板块毛利率分别
为+8.59%/+21.46%/+19.40%，同比分别+0.14%/+2.47%/+1.24%，得益于增储上产
持续推进，技术服务业务工作量、产品生产及商品销售业务销量增长等因素，营
业收入持续增长。同时公司持续开展提质降本增效行动，带动毛利率稳步提升。
研发费用同比+ 1.20%，主要因公司聚焦重大专项、海洋能源新质生产力、战新产
业等重点方向加大研发投入。公司聚焦主责主业，经营业绩稳健向好。 

 全链条服务能力提升，三大主业协同发展。2025 年上半年，能源技术服务产业扎
实推进核心能力建设，高质量助力油气增储上产，井下工具业务工作量同比增长 
16.11%，人工举升服务工作量同比增长 3.24%，装备设计制造及运维服务工作量
同比增长 5.42%，子公司中海油能源发展装备技术有限公司 2025 年上半年实现
净利润 2.41 亿元，同比增长 70.48%。低碳环保与数字化产业积极探索油气与新
能源融合发展路径，新能源技术业务工作量同比增长 32.89%，安全应急服务工
作量同比增长 22.70%，新材料基地项目（一期）开工建设，炼化催化材料销量
同比增长 29.02%。能源物流服务产业保产保销能力增强，码头装卸工作量同比
增长 6.23%，商品销量同比增加 15.61%。公司有序推进三大主业向高端化、数
智化、绿色化升级，全链条服务能力提升，抗风险能力有望增强。 

 发展新质生产力，加快打造新增长极。公司实施海油发展战略性新兴产业行动方
案，深化布局 6 大领域、137 项产品与服务。中长期 FOB 资源配套 LNG 运
输船项目整体进入“十船同造”阶段。积极推进海洋大数据生态系统建设，已完
成设备陆地调试。同时公司加大关键核心技术攻关力度，自主研发的国内首套深
水液控智能流量控制阀成功应用，实现深水油气田开发核心工具国产化替代，自
主研发的全球首台套兆瓦级电解海水制氢装置成功连续示范运行超 1,000 小时，
产氢规模达 200 立方米每小时，氢气纯度高达 99.999%。公司加快培育战略新
兴产业，未来发展动能充沛。 

估值 
 公司三大主业协同发展，业绩稳健增长，基于原油价格震荡下行，调整盈利预测，预

计 2025-2027 年归母净利润分别为 41.02 亿元、46.46 亿元、51.77 亿元，对应 PE 为 10.1
倍、8.9 倍、8.0 倍，看好公司传统主业竞争力提升，以及新质生产力业务广阔的发展
前景，维持“买入”评级。 

评级面临的主要风险 
 全球经济增速放缓的风险、油气价格波动风险、大客户经营策略显著调整的风

险 、技术创新不及预期的风险 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 49,308 52,517 53,660 56,231 59,043 

增长率(%) 3.2 6.5 2.2 4.8 5.0 

EBITDA(人民币 百万) 5,574 7,129 7,684 8,348 8,860 

归母净利润(人民币 百万) 3,081 3,656 4,102 4,646 5,177 

增长率(%) 27.5 18.7 12.2 13.3 11.4 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.30 0.36 0.40 0.46 0.51 

原股本摊薄每股收益(人民币) / / 0.42 0.48 0.54 

调整幅度（%） / / (4.76) (4.17) (5.56) 

市盈率(倍) 13.4 11.3 10.1 8.9 8.0 

市净率(倍) 1.7 1.5 1.4 1.3 1.2 

EV/EBITDA(倍) 4.3 5.7 4.9 4.0 3.7 

每股股息 (人民币) 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 

股息率(%) 3.9 3.2 3.7 4.2 4.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1.公司 2025 年上半年度财务报告摘要 

(亿元) 2025 上半年度 2024 上半年度 同比增长(%) 

一、营业总收入 225.97  216.32  4.46  

二、营业总成本 205.02  198.96  3.04  

其中：营业成本 191.32  185.71  3.02  

营业税金及附加 0.76  0.74  2.74  

销售费用 1.24  1.17  6.04  

管理费用 7.37  7.17  2.78  

研发费用 4.32  4.27  1.20  

财务费用 0.01  (0.10) (112.27) 

三、其他经营收益       

公允价值变动收益 0.46  0.23  98.80  

投资收益 1.55  1.62  (4.65) 

资产处置收益 0.09  (0.00) (6,713.98) 

资产减值损失 (0.05) 0.23  (120.64) 

信用减值损失 0.21  0.32  (33.22) 

其他收益 0.52  0.90  (41.88) 

四、营业利润 23.73  20.66  14.87  

加：营业外收入 0.09  0.23  (61.10) 

减：营业外支出 1.20  0.22  442.81  

五、利润总额 22.62  20.67  9.43  

减：所得税 3.84  3.91  (1.70) 

六、净利润 18.78  16.77  12.02  

减：少数股东损益 0.49  0.60  (18.41) 

七、归属母公司净利润 18.29  16.17  13.15  

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 2.公司 2025 年第二季度财务报告摘要 

(亿元) 2025 年第二季度 2024 年第二季度 同比增长(%) 

一、营业总收入 125.22  124.25  0.78  

二、营业总成本 110.93  111.81  (0.78) 

其中：营业成本 103.57  104.58  (0.97) 

营业税金及附加 0.43  0.46  (6.29) 

销售费用 0.63  0.60  4.49  

管理费用 3.55  3.54  0.38  

研发费用 2.76  2.61  5.76  

财务费用 (0.01) 0.02  (141.44) 

三、其他经营收益       

公允价值变动收益 0.20  0.20  (1.16) 

投资收益 0.84  0.93  (9.76) 

资产处置收益 0.09  0.00  18,463.60  

资产减值损失 (0.00) (0.02) (77.23) 

信用减值损失 (0.08) (0.04) 85.39  

其他收益 0.23  0.30  (22.64) 

四、营业利润 15.56  13.81  12.69  

加：营业外收入 0.03  0.09  (66.34) 

减：营业外支出 1.11  0.21  440.84  

五、利润总额 14.47  13.69  5.74  

减：所得税 1.88  2.28  (17.33) 

六、净利润 12.59  11.41  10.35  

减：少数股东损益 0.24  0.26  (7.26) 

七、归属母公司净利润 12.35  11.15  10.75  

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 49,308 52,517 53,660 56,231 59,043  净利润 3,168 3,756 4,229 4,790 5,337 

营业收入 49,308 52,517 53,660 56,231 59,043  折旧摊销 2,307 2,676 2,990 3,148 3,262 

营业成本 42,668 44,838 45,588 47,503 49,741  营运资金变动 3,551 322 (2,316) 1,436 (1,568) 

营业税金及附加 214 210 225 236 248  其他 (1,282) (1,199) (274) (446) (616) 

销售费用 245 279 274 287 301  经营活动现金流 7,745 5,555 4,628 8,929 6,415 

管理费用 1,705 1,705 1,771 1,856 1,948  资本支出 (2,222) (2,205) (2,962) (3,307) (4,046) 

研发费用 1,162 986 1,073 1,125 1,181  投资变动 (988) (4,057) 0 0 0 

财务费用 10 3 33 (5) (58)  其他 (2,154) 923 311 452 553 

其他收益 209 181 200 200 200  投资活动现金流 (5,364) (5,339) (2,651) (2,855) (3,493) 

资产减值损失 (30) (50) (40) (30) (30)  银行借款 345 455 415 (383) (500) 

信用减值损失 (18) 4 5 5 5  股权融资 (1,568) (1,686) (1,540) (1,744) (1,943) 

资产处置收益 1 1 1 2 2  其他 699 (56) (6) (9) 65 

公允价值变动收益 14 52 0 0 0  筹资活动现金流 (524) (1,287) (1,131) (2,136) (2,378) 

投资收益 379 326 310 450 550  净现金流 1,857 (1,072) 847 3,938 543 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 3,860 5,010 5,172 5,856 6,409        

营业外收入 42 76 45 45 160  财务指标 

营业外支出 47 506 60 60 60  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 3,854 4,580 5,157 5,841 6,509  成长能力      

所得税 686 824 928 1,051 1,172  营业收入增长率(%) 3.2 6.5 2.2 4.8 5.0 

净利润 3,168 3,756 4,229 4,790 5,337  营业利润增长率(%) 28.7 29.8 3.2 13.2 9.4 

少数股东损益 87 100 127 144 160  归属于母公司净利润增长率(%) 27.5 18.7 12.2 13.3 11.4 

归母净利润 3,081 3,656 4,102 4,646 5,177  息税前利润增长率(%) 38.5 36.3 5.4 10.8 7.7 

EBITDA 5,574 7,129 7,684 8,348 8,860  息税折旧前利润增长率(%) 23.5 27.9 7.8 8.6 6.1 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.30 0.36 0.40 0.46 0.51  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 27.5 18.7 12.2 13.3 11.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 6.6 8.5 8.7 9.2 9.5 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 7.8 9.5 9.6 10.4 10.9 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 13.5 14.6 15.0 15.5 15.8 

流动资产 24,789 27,192 27,334 31,751 32,553  归母净利润率(%) 6.2 7.0 7.6 8.3 8.8 

货币资金 8,219 6,666 7,512 11,450 11,993  ROE(%) 12.5 13.5 13.8 14.2 14.4 

应收账款 10,166 10,905 10,559 10,684 10,965  ROIC(%) 9.4 11.6 11.1 11.4 11.4 

应收票据 122 137 126 124 138  偿债能力      

存货 749 1,014 1,012 1,099 1,112  资产负债率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 

预付账款 91 53 48 57 53  净负债权益比 (0.2) (0.1) (0.1) (0.2) (0.2) 

合同资产 2,251 2,571 2,242 2,509 2,465  流动比率 1.5 1.5 1.8 1.9 2.1 

其他流动资产 3,189 5,848 5,835 5,828 5,826  营运能力      

非流动资产 20,117 22,310 22,285 22,442 23,227  总资产周转率 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1 

长期投资 4,110 5,566 5,566 5,566 5,566  应收账款周转率 4.4 5.0 5.0 5.3 5.5 

固定资产 10,558 10,561 10,985 11,280 12,034  应付账款周转率 4.1 4.0 4.3 4.7 4.9 

无形资产 2,355 2,294 2,198 2,092 1,977  费用率      

其他长期资产 3,094 3,889 3,536 3,503 3,651  销售费用率(%) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资产合计 44,906 49,503 49,620 54,194 55,780  管理费用率(%) 3.5 3.2 3.3 3.3 3.3 

流动负债 16,617 18,157 15,584 17,109 15,803  研发费用率(%) 2.4 1.9 2.0 2.0 2.0 

短期借款 57 0 433 50 50  财务费用率(%) 0.0 0.0 0.1 0.0 (0.1) 

应付账款 12,699 13,842 10,978 12,773 11,545  每股指标(元)      

其他流动负债 3,861 4,315 4,173 4,286 4,208  每股收益(最新摊薄) 0.3 0.4 0.4 0.5 0.5 

非流动负债 2,984 3,482 3,483 3,486 2,984  每股经营现金流(最新摊薄) 0.8 0.5 0.5 0.9 0.6 

长期借款 1,507 2,018 2,000 2,000 1,500  每股净资产(最新摊薄) 2.4 2.7 2.9 3.2 3.5 

其他长期负债 1,477 1,463 1,483 1,486 1,484  每股股息 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 

负债合计 19,601 21,639 19,067 20,595 18,788  估值比率      

股本 10,165 10,165 10,165 10,165 10,165  P/E(最新摊薄) 13.4 11.3 10.1 8.9 8.0 

少数股东权益 677 701 828 971 1,131  P/B(最新摊薄) 1.7 1.5 1.4 1.3 1.2 

归属母公司股东权益 24,628 27,163 29,725 32,627 35,861  EV/EBITDA 4.3 5.7 4.9 4.0 3.7 

负债和股东权益合计 44,906 49,503 49,620 54,194 55,780  价格/现金流 (倍) 5.3 7.4 8.9 4.6 6.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。
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报告不能作为阁下私人投资的建议。 
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部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。

如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相
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