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市场数据  
收盘价(元) 4.48 

一年最低/最高价 3.51/5.80 

市净率(倍) 1.54 

流通A股市值(百万元) 45,539.67 

总市值(百万元) 45,539.67 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.91 

资产负债率(%,LF) 40.98 

总股本(百万股) 10,165.10 

流通 A 股(百万股) 10,165.10  
 

相关研究  
《海油发展 (600968)：2024 年年报

&2025 年一季报点评：聚焦油气领域

核心技术，业绩稳健增长》 

2025-04-25 

《海油发展(600968)：2024 年一季报

点评：降本增效成果显著，三大业务

板块经营稳健》 

2024-04-25 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 52,517 50,363 54,607 59,261 64,366 

同比（%） 6.51 (4.10) 8.43 8.52 8.61 

归母净利润（百万元） 3,656 3,884 4,415 4,807 5,241 

同比（%） 18.66 6.24 13.66 8.87 9.03 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.36 0.38 0.43 0.47 0.52 

P/E（现价&最新摊薄） 12.68 11.93 10.50 9.64 8.84 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：1）2026 年 3 月 31 日，公司新获得一项发明专利授权，专利名为
“一种分注集成式数据采集系统及其远程监控方法”。通过上述方法，
公司能够实现多用户、并发式对智能分注井的远程实时监控，同时对于
分层配注量远程实时调整、分层试井动态分析、井下工具故障诊断分析、
注采方案优化调整提供技术支持。公司始终秉持创新驱动战略，推动深
水、超深水油气资源的高效开发生产。2）公司近期发布 2025 年年报，
实现营业总收入 503.63 亿元（同比-4.1%）；实现归母净利润 38.84 亿
元(同比+6.2%)。其中 2025Q4，公司实现营业总收入 164.16 亿元（同比
-12.9%，环比+44.6%）；实现归母净利润 10.32 亿元（同比+6.6%，环比
+0.8%）。公司有序退出部分低效微利业务，推动公司资源更加聚焦投
入到优势主业，业绩符合我们预期。 

◼ 三大主业稳步推进：1）能源技术服务：2025 年，板块实现营业收入 210.58
亿元（同比-3.11%）。公司聚力提升产品质量与技术服务能力水平，自
主设计制造的 PDC 钻头成功试用，WellReport 系统入选国家级信创典
型案例并覆盖“五海一陆”，产能建设稳步推进，全球首座移动式注热平
台“热采一号”实现六井同注。2）能源物流服务：2025 年，板块实现
营业收入 217.28 亿元（同比-6.39%）。公司持续加强油气副产品销售能
力，公司实现油气外输协调量、副产品销售量均创历史新高，经营规模
持续保持较高水平。公司全面布局“五海八基地”，增加码头、仓储等
核心资源保障能力，依托自有的国内最大吨位“1000 桅杆吊”资源优势，
承揽南海某海上风电项目，实现了项目装、运、卸全流程作业一体化。
3）低碳环保与数字化：2025 年，板块实现营业收入 102.48 亿元（同比
+1.87%）。公司立足油气开发与新能源融合发展需求，先后获取南海某
油田储能、某终端光伏二期等 80 余个新能源技术服务项目，深耕 QHSE
一体化服务领域，持续发挥安全应急和节能环保支撑作用。公司在新材
料领域成功开拓 5 家重要新客户，与 6 家客户签订大额长协，中标 4 个
贵金属回收器项目，所属贵金属公司通过国家级专精特新“小巨人”企业
复审。 

◼ 重视股东回报，高分红政策延续：2025 年，公司派发现金红利约 14.94
亿元，分红比例约 38.47%，继续保持高分红比例，注重股东回报。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司三大产业&建设项目推进情况，我们调
整公司 2026-2027 年归母净利润分别至 44、48 亿元（此前为 46、50 亿
元），新增 2028 年归母净利润预测值为 52 亿元。按 2026 年 4 月 7 日
收盘价，对应 PE 分别 10.5、9.6、8.8 倍。公司业务多元发展，盈利能
力显著，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动和油价大幅波动风险；行业竞争加剧；下游需
求不及预期；项目建设进度不及预期。  
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海油发展三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 28,186 31,457 36,144 41,208  营业总收入 50,363 54,607 59,261 64,366 

货币资金及交易性金融资产 10,151 12,920 16,259 14,776  营业成本(含金融类) 42,262 45,668 49,597 53,908 

经营性应收款项 9,990 11,318 12,283 17,742  税金及附加 211 218 237 257 

存货 1,070 761 827 1,138  销售费用 289 328 356 386 

合同资产 3,112 2,493 2,706 3,288     管理费用 1,748 1,911 2,074 2,253 

其他流动资产 3,863 3,964 4,070 4,264  研发费用 1,251 1,365 1,482 1,609 

非流动资产 22,979 23,057 23,062 22,996  财务费用 20 20 (14) (56) 

长期股权投资 4,242 4,242 4,242 4,242  加:其他收益 130 164 178 193 

固定资产及使用权资产 11,971 11,989 11,937 11,815  投资净收益 412 491 533 579 

在建工程 1,553 1,563 1,570 1,576  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 2,295 2,345 2,395 2,445  减值损失 (57) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 10 0 1 3 

长期待摊费用 996 996 996 996  营业利润 5,080 5,752 6,242 6,785 

其他非流动资产 1,922 1,922 1,922 1,922  营业外净收支  (277) (230) (230) (230) 

资产总计 51,165 54,514 59,206 64,204  利润总额 4,803 5,522 6,012 6,555 

流动负债 17,136 17,618 19,104 20,622  减:所得税 818 994 1,082 1,180 

短期借款及一年内到期的非流动负债 566 616 666 716  净利润 3,984 4,528 4,930 5,375 

经营性应付款项 12,696 13,624 14,797 15,112  减:少数股东损益 100 113 123 134 

合同负债 1,227 454 493 697  归属母公司净利润 3,884 4,415 4,807 5,241 

其他流动负债 2,646 2,923 3,147 4,097       

非流动负债 3,831 4,031 4,231 4,431  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.38 0.43 0.47 0.52 

长期借款 2,361 2,561 2,761 2,961       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,745 5,542 5,998 6,499 

租赁负债 900 900 900 900  EBITDA 7,381 7,115 7,642 8,215 

其他非流动负债 570 570 570 570       

负债合计 20,967 21,649 23,334 25,053  毛利率(%) 16.09 16.37 16.31 16.25 

归属母公司股东权益 29,576 32,129 35,012 38,157  归母净利率(%) 7.71 8.09 8.11 8.14 

少数股东权益 623 736 860 994       

所有者权益合计 30,199 32,865 35,872 39,151  收入增长率(%) (4.10) 8.43 8.52 8.61 

负债和股东权益 51,165 54,514 59,206 64,204  归母净利润增长率(%) 6.24 13.66 8.87 9.03 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 5,078 5,919 6,517 1,831  每股净资产(元) 2.91 3.16 3.44 3.75 

投资活动现金流 584 (1,189) (1,146) (1,297)  最新发行在外股份（百万股） 10,165 10,165 10,165 10,165 

筹资活动现金流 (1,688) (1,665) (1,832) (2,017)  ROIC(%) 12.00 12.81 12.75 12.70 

现金净增加额 3,965 3,065 3,539 (1,483)  ROE-摊薄(%) 13.13 13.74 13.73 13.73 

折旧和摊销 2,636 1,573 1,644 1,716  资产负债率(%) 40.98 39.71 39.41 39.02 

资本开支 (2,085) (1,880) (1,879) (1,877)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.93 10.50 9.64 8.84 

营运资本变动 (1,223) (70) 87 (5,078)  P/B（现价） 1.57 1.44 1.32 1.21 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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