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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 4.62 元

总市值/流通市值 46963/46963 百万元

52周最高价/最低价 5.80/3.51 元

近 3 个月日均成交额 553.60 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

《海油发展（600968.SH）-上半年扣非归母净利润同比增长

20.3%，三大主业平稳增长》 ——2025-08-20

《海油发展（600968.SH）-三大主业稳步增长，第一季度扣非归

母净利润同比增长 25.8%》 ——2025-04-24

《海油发展（600968.SH）-能源技术服务高增长，2024 年扣非归

母净利润同比增长 32.9%》 ——2025-04-10

《海油发展（600968.SH）-第三季度归母净利润同比增长 32.6%，

看好公司长期成长》 ——2024-10-29

《海油发展（600968.SH）-能源技术服务产业高增长，二季度归

母净利率创历史新高》 ——2024-08-27

2025年归母净利润同比增长6.2%，业绩略低于预期，主要由于油价中枢下
降，能源物流服务板块营收、利润下滑所致。公司2025年营业收入503.6
亿元（同比-4.1%），归母净利润38.8亿元（同比+6.2%），扣非归母净利
润39.2亿元（同比+2.9%）；单四季度营业收入164.2亿元（同比-12.9%），
归母净利润 10.3 亿元（同比+6.6%），扣非归母净利润 10.6 亿元（同比
-19.3%）。公司2025年毛利率达到16.1%（同比+1.5pcts），净利率7.9%
（同比+0.8pcts），扣非净利率7.8%（同比+0.5pcts），均为上市以来新高。
公司2025年经营活动现金流量净额为50.8亿元，拟派发现金红利14.9亿
元（含税），分红率为38.5%，按照2025年末收盘价计算，股息率为3.8%。

公司能源技术服务、低碳环保与数字化板块稳健增长，能源物流服务板块盈
利下降。分板块来看，公司能源技术服务板块主要包括油田工程技术业务、
装备制造维修业务和采油生产业务，聚焦“技术+装备/产品+服务”一体化
发展，2025年营收210.6亿元（同比-3.1%），毛利率19.8%（同比+2.2pcts），
净利润22.6亿元（同比+9.2%）；低碳环保与数字化板块主要包括新能源业
务、安全环保业务、数字科技业务和新材料业务，打造绿色低碳与数智化示
范应用新场景，2025年营收102.5亿元（同比+1.9%），毛利率20.8%（同
比+1.5pcts），净利润7.1亿元（同比+20.6%）；能源物流服务板块包括销
售业务和供应链支持业务，坚持数智物流与精益销售双轮驱动，2025年营收
217.3亿元（同比-6.4%），毛利率9.3%（同比持平），净利润总额10.1亿
元（同比-13.9%）。

我国进入传统能源保供与新能源技术创新发展齐头并进的新格局，公司三大
板块有望齐头并进。近年来地缘冲突不断，全球能源安全焦虑尚未完全消退，
油气作为基础能源的核心地位仍将延续，公司能源技术服务工作量、收入与
甲方的油气产量正相关，海上油气是我国未来油气的主要增量，公司能源技
术服务业务、能源物流工作量、贸易量均随着海上油气增量而稳定增长，同
时随着海上油气田开发进入中后期，稳产增产工作量加大，公司技术服务收
入利润增速有望高于海上油气产量增速。此外，清洁低碳转型也是未来发展
的核心趋势，公司低碳环保与数字化板块公司发展的成长引擎，是壮大战新
产业、培育未来产业，发展海洋经济的重要比较优势，发展质效持续向好。

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：考虑到地缘风险对公司经营收入和利润的影响，我们下调
2026-2027年盈利预测至44.5/48.9亿元（原值为49.8/55.4亿元），新增
2028年盈利预测为53.4亿元，摊薄EPS为 0.44/0.48/0.53元，对应当前
PE分别为10.3/9.4/8.6x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 52,517 50,363 54,203 57,445 60,948

(+/-%) 6.5% -4.1% 7.6% 6.0% 6.1%

归母净利润(百万元) 3656 3884 4452 4886 5337

(+/-%) 18.7% 6.2% 14.6% 9.7% 9.2%

每股收益（元） 0.36 0.38 0.44 0.48 0.53

EBIT Margin 8.6% 9.1% 9.9% 10.1% 10.2%

净资产收益率（ROE） 13.5% 13.1% 13.7% 13.7% 13.6%

市盈率（PE） 12.6 11.8 10.3 9.4 8.6

EV/EBITDA 10.6 10.5 9.8 9.0 8.4

市净率（PB） 1.69 1.55 1.42 1.29 1.17

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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2025年归母净利润同比增长6.2%，业绩略低于预期，主要由于油价中枢下降，能源物

流服务板块营收、利润下滑所致。公司2025年营业收入503.6亿元（同比-4.1%），

归母净利润38.8亿元（同比+6.2%），扣非归母净利润39.2亿元（同比+2.9%）；单

四季度营业收入164.2亿元（同比-12.9%），归母净利润10.3亿元（同比+6.6%），

扣非归母净利润 10.6 亿元（同比-19.3%）。公司 2025 年毛利率达到 16.1%（同比

+1.5pcts），净利率7.9%（同比+0.8pcts），扣非净利率7.8%（同比+0.5pcts），均

为上市以来新高。公司2025年经营活动现金流量净额为50.8亿元，拟派发现金红利

14.9亿元（含税），分红率为38.5%，按照2025年末收盘价计算，股息率为3.8%。

图1：海油发展营业收入及增速 图2：海油发展归母净利润及增速

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

公司能源技术服务、低碳环保与数字化板块稳健增长，能源物流服务板块盈利下降。

分板块来看，公司能源技术服务板块主要包括油田工程技术业务、装备制造维修业务

和采油生产业务，聚焦“技术+装备/产品+服务”一体化发展，2025年营收210.6亿

元（同比-3.1%），毛利率19.8%（同比+2.2pcts），净利润22.6亿元（同比+9.2%）；

低碳环保与数字化板块主要包括新能源业务、安全环保业务、数字科技业务和新材料

业务，打造绿色低碳与数智化示范应用新场景，2025年营收102.5亿元（同比+1.9%），

毛利率20.8%（同比+1.5pcts），净利润7.1亿元（同比+20.6%）；能源物流服务板

块包括销售业务和供应链支持业务，坚持数智物流与精益销售双轮驱动，2025年营收

217.3亿元（同比-6.4%），毛利率9.3%（同比持平），净利润总额10.1亿元（同比

-13.9%）。

我国进入传统能源保供与新能源技术创新发展齐头并进的新格局，公司三大板块有望

齐头并进。近年来地缘冲突不断，全球能源安全焦虑尚未完全消退，油气作为基

础能源的核心地位仍将延续，公司能源技术服务工作量、收入与甲方的油气产量

正相关，海上油气是我国未来油气的主要增量，公司能源技术服务业务、能源物

流工作量、贸易量均随着海上油气增量而稳定增长，同时随着海上油气田开发进

入中后期，稳产增产工作量加大，公司技术服务收入利润增速有望高于海上油气

产量增速。此外，清洁低碳转型也是未来发展的核心趋势，公司低碳环保与数字

化板块公司发展的成长引擎，是壮大战新产业、培育未来产业，发展海洋经济的

重要比较优势，发展质效持续向好。
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投资建议：考虑到地缘风险对公司经营收入和利润的影响，我们下调 2026-2027

年盈利预测至 44.5/48.9 亿元（原值为 49.8/55.4 亿元），新增 2028 年盈利预测

为53.4亿元，摊薄EPS为0.44/0.48/0.53元，对应当前PE分别为10.3/9.4/8.6x，

维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资
评级

收盘价

（元）

EPS PE PB

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

600968.SH 海油发展 优于大市 4.62 0.38 0.44 0.48 10.1 10.3 9.4 1.6

601808.SH 中海油服 优于大市 16.42 0.81 0.94 1.02 17.4 17.4 16.0 1.7

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理（注：数据截至 2026 年 3 月 25日，各可比公司数据均来自 Wind 一致预期）
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 6666 8612 8774 10770 13313 营业收入 52517 50363 54203 57445 60948

应收款项 11176 9824 11138 11804 12524 营业成本 44838 42262 45307 47951 50806

存货净额 1014 1070 790 834 883 营业税金及附加 210 211 244 259 274

其他流动资产 3111 3877 3198 3389 3596 销售费用 279 289 271 287 305

流动资产合计 27192 28186 28702 31600 35118 管理费用 1705 1748 1772 1815 1920

固定资产 12296 12441 13243 13856 14340 研发费用 986 1251 1247 1321 1402

无形资产及其他 2294 2295 2203 2111 2020 财务费用 3 20 (135) (175) (245)

投资性房地产 3413 4001 4001 4001 4001 投资收益 326 412 260 310 270

长期股权投资 4307 4242 4242 4242 4242

资产减值及公允价值变

动 2 (73) (20) (20) (20)

资产总计 49503 51165 52391 55811 59721 其他收入 (799) (1093) (1247) (1321) (1402)

短期借款及交易性金融

负债 750 566 500 300 200 营业利润 5010 5080 5737 6276 6737

应付款项 13842 12695 12152 12834 13585 营业外净收支 (430) (277) (200) (200) (100)

其他流动负债 3565 3875 3241 3420 3620 利润总额 4580 4803 5537 6076 6637

流动负债合计 18157 17136 15893 16554 17405 所得税费用 824 818 969 1063 1161

长期借款及应付债券 2018 2361 2061 1761 1461 少数股东损益 100 100 115 127 138

其他长期负债 1463 1470 1270 1070 870 归属于母公司净利润 3656 3884 4452 4886 5337

长期负债合计 3482 3831 3331 2831 2331 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 21639 20967 19224 19385 19736 净利润 3656 3884 4452 4886 5337

少数股东权益 701 623 698 780 870 资产减值准备 20 25 (36) 2 1

股东权益 27163 29576 32469 35645 39114 折旧摊销 1850 1788 1290 1457 1586

负债和股东权益总计 49503 51165 52391 55811 59721 公允价值变动损失 (2) 73 20 20 20

财务费用 3 20 (135) (175) (245)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 315 (865) (1750) (239) (223)

每股收益 0.36 0.38 0.44 0.48 0.53 其它 45 36 111 81 89

每股红利 0.12 0.15 0.15 0.17 0.18 经营活动现金流 5884 4941 4087 6206 6810

每股净资产 2.67 2.91 3.19 3.51 3.85 资本开支 0 (1733) (2000) (2000) (2000)

ROIC 17.74% 17.39% 18.44% 19.07% 20.12% 其它投资现金流 (2655) 422 0 0 0

ROE 13.46% 13.13% 13.71% 13.71% 13.64% 投资活动现金流 (4069) (1245) (2000) (2000) (2000)

毛利率 15% 16% 16% 17% 17% 权益性融资 18 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 9% 10% 10% 10% 负债净变化 512 343 (300) (300) (300)

EBITDA Margin 12% 13% 12% 13% 13% 支付股利、利息 (1269) (1537) (1558) (1710) (1868)

收入增长 7% -4% 8% 6% 6% 其它融资现金流 (1872) 641 (66) (200) (100)

净利润增长率 19% 6% 15% 10% 9% 融资活动现金流 (3368) (1749) (1925) (2210) (2268)

资产负债率 45% 42% 38% 36% 35% 现金净变动 (1553) 1946 162 1996 2543

股息率 2.8% 3.3% 3.4% 3.7% 4.1% 货币资金的期初余额 8219 6666 8612 8774 10770

P/E 12.6 11.8 10.3 9.4 8.6 货币资金的期末余额 6666 8612 8774 10770 13313

P/B 1.7 1.6 1.4 1.3 1.2 企业自由现金流 0 3008 1963 4012 4513

EV/EBITDA 10.6 10.5 9.8 9.0 8.4 权益自由现金流 0 3992 1708 3656 4315

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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