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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 13.98 元

总市值/流通市值 66707/66707 百万元

52周最高价/最低价 16.35/12.41 元

近 3 个月日均成交额 169.25 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中海油服（601808.SH）-穿越油价周期的油服行业龙头》 —

—2025-10-27

公司 2025 年第三季度归母净利润同环比大幅提升。公司前三季度营收

348.54亿元，同比增长3.54%，前三季度归母净利润为32.09亿元，同比增

长32.09%。2025年第三季度营收115.33亿元（同比+3.59%，环比-7.90%），

归母净利润12.46亿元（同比+46.24%，环比+15.69%），毛利率为19.53%

（同比+1.46 pct，环比+2.07 pct），净利率为10.80%（同比+3.15 pct，

环比+2.20 pct）。公司营收及毛利增长主要原因为大型装备出租率提升及

海外半潜式钻井平台高日费项目有序运营。

公司钻井平台使用率高位运行，北海半潜式钻井平台项目，有效拉高营收及

毛利。钻井平台前三季度累计作业14,784天，同比增幅12.3%。其中，自升

式钻井平台作业11,624天，同比增幅9.7%；半潜式钻井平台作业3,160天，

同比增幅22.9%。其中海外钻井平台在北海的高日费项目有序运营，有效拉

动了钻井板块利润增长。

油田技术服务板块主要业务线工作量保持增长。公司持续推进重资产向轻资

产重技术转移，坚定不移激发技术驱动引擎，深化产业链与创新链融合发展，

技术及装备的系列化、规模化应用不断突破。2025年前三季度油田技术服务

主要业务线作业量同比保持增长。

船舶服务工作量大幅提升。2025年前三季度，公司船舶服务业务累计作业

62589天，同比增加9427天，增幅17.7%。公司重点提升装备资源储备厚度

与灵活调配水平，创新“船舶+”服务体系，满足客户多元化需求。

工程勘察板块聚焦高回报业务，努力实现业务结构调整。公司将有限产能聚

焦于高回报业务，对部分产能布局进行优化调整。公司二维采集作业量为

5845公里，同比减幅61.8%；三维采集作业量为12,794平方公里，同比减

幅40.3%；海底作业量合计为2,079平方公里，同比增幅131.3%。

风险提示：原油价格大幅波动的风险；项目进展不及预期的风险；自然灾害

频发的风险；地缘政治风险；政策风险等。

投资建议：公司作为油服行业国内龙头，业务结构不断优化，毛利率预计逐

步提升，在大型装备使用率及日费提升的背景下，我们上调公司盈利预测，

2025-2027 年归母净利润分别为 40.98/42.74/45.6 亿元（前值为

35.0/39.7/45.6 亿元），每股收益 0.86/0.90/0.96 元/股（前值为

0.73/0.83/0.95元/股），维持A股及H股“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 44,109 48,302 49,500 55,500 60,740

(+/-%) 23.7% 9.5% 2.5% 12.1% 9.4%

净利润(百万元) 3013 3137 4098 4274 4560

(+/-%) 28.1% 4.1% 30.6% 4.3% 6.7%

每股收益（元） 0.63 0.66 0.86 0.90 0.96

EBIT Margin 10.5% 10.3% 12.5% 11.5% 11.0%

净资产收益率（ROE） 7.2% 7.2% 8.8% 8.7% 8.8%

市盈率（PE） 22.1 21.3 16.3 15.6 14.6

EV/EBITDA 12.3 11.0 9.7 9.2 8.7

市净率（PB） 1.60 1.52 1.44 1.36 1.29

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2025 年第三季度归母净利润同环比大幅提升。公司前三季度营收 348.54 亿

元，同比增长 3.54%，前三季度归母净利润为 32.09 亿元，同比增长 32.09%。2025

年第三季度营收 115.33 亿元（同比+3.59%，环比-7.90%），归母净利润 12.46

亿元（同比+46.24%，环比+15.69%）。毛利率为 19.53%（同比+1.46 pct，环比

+2.07 pct），净利率为 10.80%（同比+3.15 pct，环比+2.20 pct）；销售、管

理、研发、财务费用率分别为 0.85 %、1.78%、2.64 %、2.25%，总费用率 7.51%

（同比-0.83 pct，环比+0.59pct）。公司营收及毛利增长主要原因为大型装备出

租率提升及海外半潜式钻井平台高日费项目有序运营。

图1：公司季度营业收入（亿元） 图2：公司季度归母净利润（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司季度毛利率、净利率 图4：公司季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

公司钻井平台使用率高位运行，北海半潜式钻井平台项目，有效拉高营收及毛利。

钻井平台前三季度累计作业 14,784 天，同比增幅 12.3%。其中，自升式钻井平台

作业 11,624 天，同比增幅 9.7%；半潜式钻井平台作业 3,160 天，同比增幅 22.9%。

钻井平台日历天使用率 90.3%，同比增加 11.6 个百分点，其中自升式钻井平台日

历天使用率为 92.6%，半潜式钻井平台日历天使用率为 82.7%。其中海外钻井平台

在北海的高日费项目有序运营，有效拉动了钻井板块利润增长。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图5：公司钻井平台作业天数 图6：公司钻井平台平均日费

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

油田技术服务板块主要业务线工作量保持增长。公司持续推进重资产向轻资产重

技术转移，公司坚定不移激发技术驱动引擎，着力打造以基础科研为驱动的关键

核心技术体系，深化产业链与创新链融合发展，技术及装备的系列化、规模化应

用不断突破。有效推动技术体系进一步向需求和应用两端延伸，2025 年前三季度

油田技术服务主要业务线作业量同比保持增长。

船舶服务工作量大幅提升。公司的船舶服务主要分为近海工作船业务和运输业务

两大类型。2025 年前三季度，公司船舶服务业务经营和管理工作船共 200 余艘，

累计作业 62589 天，同比增加 9427 天，增幅 17.7%。公司持续巩固国内市场份额

相对领先优势，重点提升装备资源储备厚度与灵活调配水平，创新“船舶+”服务

体系，满足客户多元化需求。

工程勘察板块聚焦高回报业务，努力实现业务结构调整，部分业务工作量有所下

降。公司依托自主装备和技术研发，做强核心业务，提高采集资料品质与作业效

率。将有限产能聚焦于高回报业务，对部分产能布局进行优化调整。公司二维采

集作业量为 5,845 公里，同比减幅 61.8%；三维采集作业量为 12,794 平方公里，

同比减幅 40.3%；海底作业量合计为 2,079 平方公里，同比增幅 131.3%。

图7：公司船舶服务作业天数及同比变化率 图8：公司勘察板块工作量及同比变化率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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投资建议：公司作为油服行业国内龙头，业务结构不断优化，毛利率预计逐步提

升，在大型装备使用率及日费提升的背景下，我们上调公司盈利预测，2025-2027

年归母净利润分别为 40.98/42.74/45.6 亿元（前值为 35.0/39.7/45.6 亿元），

每股收益 0.86/0.90/0.96 元/股（前值为 0.73/0.83/0.95 元/股），维持 A 股及

H 股“优于大市”评级。

表1：相对估值表

公司名称
收盘价

2025.10.29

EPS PE PB

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E

海油工程 5.47 0.55 0.60 0.66 10.00 9.07 8.32 0.90

中油工程 3.68 0.11 0.13 0.15 33.45 28.31 24.53 0.76

平均 21.73 18.69 16.4

中海油服 13.98 0.86 0.90 0.96 16.3 15.6 14.6 1.44

资料来源：海油工程采用 Wind 一致预期，中油工程来自国信证券经济研究所预测，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 6539 5974 6000 6000 6000 营业收入 44109 48302 49500 55500 60740

应收款项 14351 14251 16274 18246 19969 营业成本 37104 40722 40855 46237 50830

存货净额 2370 2296 2781 3161 3487 营业税金及附加 66 83 74 83 91

其他流动资产 832 644 742 832 911 销售费用 6 3 5 6 6

流动资产合计 30270 28666 31298 33740 35868 管理费用 1036 1133 1043 1161 1269

固定资产 46267 47574 48454 48891 48970 研发费用 1254 1385 1336 1609 1883

无形资产及其他 599 594 571 548 526 财务费用 853 624 774 748 611

投资性房地产 5046 4919 4919 4919 4919 投资收益 193 220 200 200 200

长期股权投资 1064 1194 1244 1294 1344

资产减值及公允价值变

动 61 62 50 50 50

资产总计 83246 82948 86487 89393 91627 其他收入 (1037) (1182) (1336) (1609) (1883)

短期借款及交易性金融

负债 5890 10330 11782 9298 6313 营业利润 4262 4836 5662 5905 6300

应付款项 13262 15415 14900 16934 18679 营业外净收支 (19) (168) 0 0 0

其他流动负债 4213 3858 3728 4235 4670 利润总额 4243 4667 5662 5905 6300

流动负债合计 23365 29603 30410 30467 29662 所得税费用 960 1268 1246 1299 1386

长期借款及应付债券 14989 6817 6817 6817 6817 少数股东损益 269 262 318 332 354

其他长期负债 2636 2103 2103 2103 2103 归属于母公司净利润 3013 3137 4098 4274 4560

长期负债合计 17625 8920 8920 8920 8920 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 40990 38523 39331 39387 38582 净利润 3013 3137 4098 4274 4560

少数股东权益 613 627 818 1017 1229 资产减值准备 (13) (29) (1) (0) (0)

股东权益 41643 43797 46338 48988 51816 折旧摊销 4131 4591 4695 5137 5494

负债和股东权益总计 83246 82948 86487 89393 91627 公允价值变动损失 (61) (62) (50) (50) (50)

财务费用 853 624 774 748 611

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 5797 1725 (3252) 98 52

每股收益 0.63 0.66 0.86 0.90 0.96 其它 197 191 192 199 212

每股红利 0.20 0.25 0.33 0.34 0.36 经营活动现金流 13065 9555 5682 9659 10269

每股净资产 8.73 9.18 9.71 10.27 10.86 资本开支 0 (5809) (5501) (5501) (5501)

ROIC 5.46% 5.88% 7% 7% 8% 其它投资现金流 (1066) 677 0 0 0

ROE 7.24% 7.16% 9% 9% 9% 投资活动现金流 (1142) (5262) (5551) (5551) (5551)

毛利率 16% 16% 17% 17% 16% 权益性融资 65 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 10% 12% 12% 11% 负债净变化 441 (1132) 0 0 0

EBITDA Margin 20% 20% 22% 21% 20% 支付股利、利息 (953) (1191) (1557) (1624) (1733)

收入增长 24% 10% 2% 12% 9% 其它融资现金流 (8545) (213) 1452 (2484) (2985)

净利润增长率 28% 4% 31% 4% 7% 融资活动现金流 (9505) (4857) (105) (4108) (4718)

资产负债率 50% 47% 46% 45% 43% 现金净变动 2418 (565) 26 0 0

股息率 1.4% 1.8% 2.3% 2.4% 2.6% 货币资金的期初余额 4121 6539 5974 6000 6000

P/E 22.1 21.3 16.3 15.6 14.6 货币资金的期末余额 6539 5974 6000 6000 6000

P/B 1.6 1.5 1.4 1.4 1.3 企业自由现金流 0 4131 767 4729 5241

EV/EBITDA 12.3 11.0 9.7 9.2 8.7 权益自由现金流 0 2786 1615 1662 1779

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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