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盈利水平持续提升，25Q3 归母净利润同比+46.1% 
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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 

数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 47.72 

流通 A 股(亿股) 29.60 

52 周内股价区间(元) 12.64-16.18 

总市值(亿元) 667.07 

总资产(亿元) 839.02 

每股净资产(元) 9.64 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 中海油服（601808）：钻井平台利用率显

著提升，上半年利润端增长亮眼  

(2025-08-29) 

2. 中海油服（601808）：海洋油气持续高景

气，业绩实现稳健增长  (2025-03-27) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2025 年三季报，2025 年前三季度实现营收 348.5 亿元，同比

增长 3.5%，实现归母净利润 32.1亿元，同比增长 31.3%，实现归母净利润 32.1

亿元，同比增长 31.3%。2025Q3公司实现营收 115.3 亿元，同比增长 3.6%，

实现归母净利润 12.5 亿元，同比增长 46.1%。利润端增长显著。 

 盈利能力持续提升，费用管控向好。2025年前三季度，公司综合毛利率为18.2%，
同比+1.0pp；净利率为 9.7%，同比+1.9pp；期间费用率为 6.5%，同比-0.5pp。

2025Q3，公司毛利率为 19.5%，同比+1.5pp；净利率为 11.4%，同比+3.1pp；

期间费用率为 6.7%，同比-0.6pp。 

 钻井板块平台利用率提升，收入规模显著增长。2025年前三季度，钻井平台累

计作业 14784天，同比+12.3%，其中自升式平台作业 11624天，同比+9.7%，

半潜式平台作业 3160 天，同比+22.9%；钻井平台日历天使用率 90.3%，同比
+11.6pp，其中自升式平台使用率为 92.6%，同比+10.5pp，半潜式平台使用率

为 82.7%，同比+15.7pp。钻井板块持续深化精益管理，优化海内外市场资源配

置，平台出租率实现同比增长，板块收入显著提升。 

 油技板块科技驱动，构建一体化工程服务体系。2025年前三季度，主要业务线

作业量同比保持增长。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，有效推动技术体

系进一步向需求和应用两端延伸。“璇玑”“璇玥”等高技术产品步入产业化、

谱系化、品牌化发展新阶段。 

 船舶服务作业量上升，创新“船舶+”服务体系。截至 2025 年三季度末，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+17.7%。

公司在国内市占率稳居高位，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。 

 物探板块优化产业布局，聚焦高回报业务。公司聚焦勘探开发新形势新需求，

锻造自主物探装备硬实力，推动海洋物探装备技术重点实验室建设，依托公司
装备规模优势和运营积淀，促进物探装备技术升级与转型。2025年前三季度，

二维采集作业量同比-61.8%、三维采集作业量同比-40.3%，海底作业量同比

+131.3%，聚焦高回报业务，优化调整产能布局，收入与利润均实现同比增长。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 40.0、43.9、

47.6 亿元，对应当前股价 PE为 17、15、14倍，未来三年归母净利润复合增速

为 15%。公司持续优化业务布局，经营质效稳健向好，维持“买入”评级。 

 风险提示：国际油价波动风险、汇率变动风险、境外经营不及预期风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 483.02  511.56  551.75  589.07  

增长率 9.51% 5.91% 7.86% 6.76% 

归属母公司净利润（亿元） 31.37  40.01  43.90  47.64  

增长率 4.11% 27.53% 9.74% 8.51% 

每股收益EPS（元） 0.66  0.84  0.92  1.00  

净资产收益率 ROE 7.65% 8.84% 9.01% 9.08% 

PE 21  17  15  14  

PB 1.52  1.40  1.30  1.21  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

现金流量表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 483.02  511.56  551.75  589.07  净利润 33.99  43.01  47.40  51.64  

营业成本 407.22  427.42  461.05  491.44  折旧与摊销 57.95  50.45  50.45  50.45  

营业税金及附加 0.83  0.77  0.83  0.88  财务费用 6.24  6.73  6.99  6.96  

销售费用 0.03  0.05  0.06  0.06  资产减值损失 0.19  1.50  0.60  0.60  

管理费用 11.33  26.35  27.97  29.57  经营营运资本变动 19.17  -30.62  3.70  -2.65  

财务费用 6.24  6.73  6.99  6.96  其他  -7.37  0.52  0.09  -1.32  

资产减值损失 0.19  1.50  0.60  0.60  经营活动现金流净额 110.17  71.59  109.24  105.69  

投资收益 2.20  2.00  2.00  2.00  资本支出 -13.60  -50.00  -50.00  -50.00  

公允价值变动损益 0.43  0.50  0.50  0.50  其他  -37.16  2.50  2.50  2.50  

其他经营损益 0.00  2.50  2.50  2.50  投资活动现金流净额 -50.77  -47.50  -47.50  -47.50  

营业利润 48.36  53.76  59.25  64.55  短期借款 -29.10  52.80  -27.96  0.00  

其他非经营损益  -1.68  0.00  0.00  0.00  长期借款 -11.32  0.00  0.00  0.00  

利润总额 46.67  53.76  59.25  64.55  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 12.68  10.75  11.85  12.91  支付股利 -10.02  -6.27  -8.00  -8.78  

净利润 33.99  43.01  47.40  51.64  其他  -14.21  -79.20  -6.99  -6.96  

少数股东损益 2.62  3.00  3.50  4.00  筹资活动现金流净额 -64.65  -32.68  -42.95  -15.74  

归属母公司股东净利润 31.37  40.01  43.90  47.64  现金流量净额 -5.54  -8.58  18.78  42.45  

          

资产负债表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 59.74  51.16  69.94  112.39  成长能力         

应收和预付款项 143.99  166.40  174.52  186.29  销售收入增长率 9.51% 5.91% 7.86% 6.76% 

存货  22.96  24.06  24.61  27.07  营业利润增长率 13.47% 11.17% 10.23% 8.94% 

其他流动资产 59.96  57.85  58.07  58.28  净利润增长率 3.55% 26.52% 10.23% 8.94% 

长期股权投资 11.94  11.94  11.94  11.94  EBITDA 增长率 9.11% -1.43% 5.20% 4.51% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 475.74  479.86  483.98  488.10  毛利率 15.69% 16.45% 16.44% 16.57% 

无形资产和开发支出 5.94  4.25  2.57  0.88  三费率 3.64% 6.47% 6.35% 6.21% 

其他非流动资产 49.19  46.31  43.42  40.54  净利率 7.04% 8.41% 8.59% 8.77% 

资产总计 829.48  841.82  869.05  925.48  ROE 7.65% 8.84% 9.01% 9.08% 

短期借款 25.16  77.96  50.00  50.00  ROA 4.10% 5.11% 5.45% 5.58% 

应付和预收款项 172.70  177.98  192.98  205.84  ROIC 7.71% 9.08% 9.67% 10.37% 

长期借款 16.75  16.75  16.75  16.75  EBITDA/销售收入  23.30% 21.69% 21.15% 20.70% 

其他负债 170.62  82.49  83.28  84.00  营运能力         

负债合计 385.23  355.18  343.01  356.58  总资产周转率 0.58  0.61  0.64  0.66  

股本  47.72  47.72  47.72  47.72  固定资产周转率 1.10  1.22  1.48  1.81  

资本公积 123.62  123.62  123.62  123.62  应收账款周转率 2.82  2.77  2.72  2.75  

留存收益 272.30  306.03  341.93  380.79  存货周转率 16.99  17.74  17.98  17.88  

归属母公司股东权益 437.97  477.37  513.27  552.13  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 105.84% — — — 

少数股东权益 6.27  9.27  12.77  16.77  资本结构         

股东权益合计 444.25  486.64  526.04  568.90  资产负债率 46.44% 42.19% 39.47% 38.53% 

负债和股东权益合计 829.48  841.82  869.05  925.48  带息债务/总负债 24.23% 41.14% 34.45% 33.14% 

     流动比率 0.97  1.13  1.29  1.44  

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 0.89  1.04  1.19  1.34  

EBITDA 112.54  110.94  116.70  121.96  股利支付率 31.94% 15.68% 18.22% 18.43% 

PE 21.26  16.67  15.19  14.00  每股指标         

PB 1.52  1.40  1.30  1.21  每股收益 0.66  0.84  0.92  1.00  

PS 1.38  1.30  1.21  1.13  每股净资产 9.18  10.00  10.76  11.57  

EV/EBITDA 6.25  6.19  5.48  4.90  每股经营现金 2.31  1.50  2.29  2.21  

股息率 1.50% 0.94% 1.20% 1.32% 每股股利 0.21  0.13  0.17  0.18  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可
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告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意
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