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机械设备

深海装备持续突破，看好公司 AI 油服出海进展
——神开股份（002278）动态跟踪

报告原因：

买入（维持）

投资要点：
 公司 26Q1 业绩阶段性承压，后续有望回暖。26Q1 报告期内，公司实现营业收入 1.39 亿元

（YoY-31.21%），归母净利润-217.45 万元（YoY-111.78%）。业绩承压主要源于两方面：
1）订单延后：受中东地区地缘冲突影响，该区域销售订单暂停或延后交付；2）汇兑损失：
受美元汇率波动影响，公司 26Q1 财务费用达 247.38 万元（YoY+471.62%）。短期外部扰
动影响有限，地缘局势缓和后订单交付将逐步恢复，公司业绩具备回暖基础。叠加中东重建
带来新增装备需求，公司成长空间有望进一步打开。

 深海经济上升为国家战略，海工装备国产化替代加速推进。2025 年深海科技首次写入《政府
工作报告》，同年，我国全年海洋油气产量当量达 9,000 万吨（原油 6,600 万吨，天然气 300
亿立方米），海洋原油增量已连续多年占全国新增产量 60%以上，成为核心增长极。
1）竞争格局：深海领域格局未定，国产化替代空间广阔。中国油服市场高度集中，"三桶油"
旗下企业市占率约 85%，陆地浅井及浅海领域竞争白热化；相比之下，深海、深地等复杂工
况领域国产油服尚处起步阶段，竞争格局尚未固化，为公司切入留足窗口期。
2）公司进展：海工装备技术领先，持续布局深海机器人。2025 年，公司海洋油气装备收入
同比增长约 45%，智能化井口设备在标志性项目中批量应用；同时，公司增资山东未来机器
人，深度融合海洋油气装备积淀与深海作业机器人技术，加速深海核心装备业务布局。

 AI 数字化油服业务完成并表，出海有望成为公司中长期增长驱动力。全球数字油田市场预计
以 6.1%年复合增速从 2024 年 301 亿美元增至 2030 年 430 亿美元。中东市场虽由国际巨
头主导，但本地油企对高性价比方案持开放态度，为中国企业提供了结构性切入机会。
1)公司 AI 数字化油服业务进展快：2025 年公司并购北京蓝海智信能源技术公司，AI 软件与
技术服务当年实现扣非净利润 1,540 万元，目前产品已覆盖国内 30 余家油田单位，活跃许
可数超 1,000 个，累计服务超 3,000 井次，应用于多类油气藏场景，平均钻遇率超 90%。
2）海外业务增长强劲：2025 年公司境外收入达 2.09 亿元，YoY+30.16%，境外收入占比提
升至 23.94%，海外运营体系已具规模。公司境外业务毛利率 43.6%，较国内业务高 8.2pct。
伴随公司持续推进海外 AI 数字化油服业务，整体盈利能力有望进一步改善。

 投资建议：中国海洋油气增储上产势头良好，公司在手订单充裕。中东递延订单交付及战后
油田重建有望带来公司业绩修复，北非、南美新兴市场及数字化业务亦有望对冲中东短期缺
口。基于此，我们维持“买入”评级，预计公司 2026E-2028E 归母净利润分别为 0.78/1.01/1.18
亿元，同比增长 38.9%/30.6%/15.9%，对应 PE 分别为 44.4x/34.0x/29.3x。

 风险提示：油气投资强度不及预期；海工装备业务不及预期；数字化油服业务拓展不及预期。

市场数据： 2026 年 05 月 27 日
收盘价（元） 8.87
一年内最高/最低（元） 15.88/7.98
市净率 2.4
股息率（分红/股价） 0.53
流通 A 股市值（百万元） 2,952
上证指数/深证成指 4,094/15,736
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算

基础数据： 2026 年 03 月 31 日
每股净资产（元） 3.6
资产负债率% 25.84
总股本/流通 A 股（百万） 389/333
流通 B 股/H 股（百万） -/-

一年内股价与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据
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财务数据及盈利预测（对应 2026 年 5 月 27 日收盘价，总股本 3.89 亿股）

报告期 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业总收入（百万元） 733 873 1,037 1,221 1,417

同比增长率（%） -1.4% 19.1% 18.8% 17.7% 16.1%

归母净利润（百万元） 30 56 78 101 118

同比增长（%） 22.8% 85.4% 38.9% 30.6% 15.9%

每股收益（元/股） 0.08 0.14 0.20 0.26 0.30

毛利率（%） 35.4% 37.7% 39.5% 41.1% 41.0%

ROE（%） 2.7% 3.9% 5.2% 6.4% 6.9%

市盈率 107.0 61.9 44.4 34.0 29.3

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE
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财务预测摘要：

资产负债表 单位:百万元 现金流量表 单位:百万元
2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

货币资金 310 487 500 574 698

应收款项 542 549 609 714 715

存货 455 460 505 341 588

流动资产 1,360 1,634 1,768 1,793 2,176

长期股权投资 14 14 18 25 28

固定资产 272 273 276 291 296

在建工程 22 11 34 41 37

无形资产 25 34 31 29 27

非流动资产 533 591 636 687 722

资产合计 1,894 2,226 2,404 2,480 2,898

短期借款 99 75 0 0 0

应付款项 402 413 544 448 667

流动负债 636 637 717 660 924

长期借款 28 20 19 18 17

应付债券 0 0 0 0 0

非流动负债 36 31 32 33 34

负债合计 672 668 748 692 957

股本 364 390 389 389 389

资本公积 462 673 673 673 673

留存收益 310 348 426 527 645

归母股东权益 1,125 1,416 1,490 1,592 1,709

少数股东权益 97 142 165 195 231

负债和权益总计 1,894 2,226 2,404 2,480 2,898

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

净利润 41 78 101 132 153

折旧摊销 44 52 54 56 58

营运资本变动 -144 72 -34 9 -6

经营活动现金流 103 131 223 207 246

资本开支 24 11 94 94 76

投资变动 24 -122 24 22 22

投资活动现金流 2 -128 -130 -133 -120

银行借款 127 95 19 18 17

筹资活动现金流 27 196 -79 0 0

现金净增加额 134 198 13 73 125

期初现金 163 310 487 500 574

期末现金 310 487 500 574 698

财务比率
2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

成长能力指标

营业收入增速 -1.4% 19.1% 18.8% 17.7% 16.1%

营业利润增速 4.5% 101.0% 27.3% 30.4% 16.2%

归母净利润增速 22.8% 85.4% 38.9% 30.6% 15.9%

盈利能力指标

毛利率 35.4% 37.7% 39.5% 41.1% 41.0%

净利率 5.6% 9.0% 9.7% 10.8% 10.8%

ROE 3.3% 5.0% 6.1% 7.4% 7.9%

ROIC 3.0% 4.7% 6.0% 7.2% 7.7%

偿债能力

资产负债率 35.5% 30.0% 31.1% 27.9% 33.0%

净负债比率 0.55 0.43 0.45 0.39 0.49

流动比率 2.14 2.56 2.47 2.72 2.36

速动比率 1.40 1.81 1.73 2.17 1.69

营运能力

总资产周转率 0.39 0.39 0.43 0.49 0.49

应收账款周转率 1.35 1.59 1.70 1.71 1.98

存货周转率 1.61 1.90 2.05 3.57 2.41

每股指标

每股收益 0.08 0.14 0.20 0.26 0.30

每股经营性现金流 0.28 0.34 0.57 0.53 0.63

每股净资产 3.36 3.99 4.26 4.60 4.99

估值比率

市盈率 107.00 61.87 44.38 34.00 29.32

市销率 4.40 3.96 3.32 2.82 2.43

市净率 2.64 2.22 2.08 1.93 1.78

EV/EBIT 75.25 41.88 34.37 25.68 23.07

EV/EBITDA 39.28 26.14 22.82 18.31 16.98

利润表 单位:百万元
2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入 733 873 1,037 1,221 1,417

营业成本 473 544 627 719 836

税金及附加 8 9 10 12 13

销售费用 60 67 80 94 112

管理费用 77 81 107 134 156

研发费用 72 85 100 116 132

财务费用 2 5 4 4 4

资产减值损失 -11 -11 -18 -20 -22

公允价值变动 0 0 0 0 0

投资净收益 1 1 1 2 2

营业利润 42 84 107 139 161

营业外收支 2 0 0 1 0

利润总额 44 83 107 140 162

所得税 3 5 6 8 9

净利润 41 78 101 132 153

少数股东损益 11 23 23 30 35

归母净利润 30 56 78 101 118

EBITDA 91 139 162 195 218

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所
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