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投资摘要： 

国内经济持续修复，对油服工程的需求逐步提升，收益表现稳定。2025 年国内制造业 PMI 为 49.57%，2026

年 1 月至 6 月，国内制造业 PMI 分别为 49.3%，49.0%，50.4%，50.3%，50.0%，50.3%，围绕荣枯线

50.0%上下波动。2025 年实现营业收入 3202.01 亿元，同比增长 3.01%，归母净利润达 111.54 亿元，同

比增长 2.18%。2026Q1，实现营收 633.07 亿元，同比下降 0.16%。 

油服工程：国内海洋油气资本开支有望增长，带动海洋油服工程业绩成长 

全球上游石油投资承压，海洋油气正成为当前全球油气投资的核心与绝对主力。 

全球上游石油投资承压：受全球能源低碳转型预期、部分石油公司严格执行优先保障股东回报而非激进扩

产的资本纪律，以及地缘政治冲突带来的不确定性等多重因素影响，促使全球石油行业重新评估上游领域

的优先事项。IEA 发布的《2026 年世界能源投资报告》预计，2026 年全球石油公司的整体投资规模将不

到 5000 亿美元。 

海洋油气投资逆势增长，正在成为当前全球油气投资的核心与绝对主力：在全球整体油气投资面临结构性

调整的背景下，海洋油气（尤其是深水、超深水领域）凭借优异的资产回报率，成为全球油气投资的“避

风港”与核心增长引擎。 

投资端：高景气周期延续，资本加速向海上集中。结合中国海油集团能源经济研究院发布的《中国海洋能

源发展报告 2025》数据统计和预测：海洋油气勘探开发投资连续 5 年增长，预计 2025 年全球海洋油气勘

探开发投资将达 2175.5 亿美元，占全球总投资的 35.7%，连续 5 年增长态势，复合年均增速达 11%。《中

国海洋能源发展报告 2025》预计，2026 年，全球海洋油气勘探开发投资将同比增长 3%以上，占全球油气

勘探开发总投资的 36%左右。 

国内未来油气进口数量增长及海上油气产量增长潜力将驱动上游勘探开发支出。我国国内油气需求逐年攀

升，2025 年度，我国石油进口数量达到了 685.66 百万吨，同比增加 3.16%。 

产量端：海上油气产量增长潜力仍很大，将有利驱动上游勘探开支支出。在全球海洋油气投资持续升温的

背景下，中国海洋原油与天然气产量连续三年保持稳健增长，2025 年中国海洋石油产量预计约为 6800 万

吨，同比增长约 250 万吨，这一增量约占全国石油增产量的 80%，海洋天然气产量约 300 亿立方米，同比

增长 40 亿立方米。2026 年实现稳健增长，海洋石油产量预计约为 6900 万吨，海洋天然气产量有望突破

320 亿立方米。根据普华报告，开发规模预测方面，未来五年我国将持续加大海洋油气开发投资，2025 年

和 2026 年，我国海洋油气资本支出维持在 1250-1350 亿元高位。 

我国海上油气资本开支将保持高景气度，带动油服工程公司业绩成长。 

中国海油集团能源经济研究院发布的《中国海洋能源发展报告 2025》：海洋油气勘探开发投资连续 5 年增

长。据《报告》数据，2025 年全球海洋油气产量维持近年增长的态势，预计为 4912 万桶油当量/日，同比
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增长 4.1%。《报告》预计，2026 年，全球海洋油气勘探开发投资将同比增长 3%以上，占全球油气勘探开

发总投资的 36%左右。 

展望未来 5 年（2026 年至 2030 年），我国海上油气资本开支有望持续保持高景气度，这主要得益于国家

能源安全战略的刚性需求以及深海技术的突破。根据普华报告，开发规模预测方面，未来五年我国将持续

加大海洋油气开发投资，2025 年和 2026 年，我国海洋油气资本支出维持在 1250-1350 亿元高位。预计到

2030 年，中国海洋油气开发行业的市场规模有望从 2025 年的约 1.2 万亿元人民币大幅增长至 2.8 万亿元

人民币，年均复合增长率（CAGR）达到 10.5%。到 2030 年，我国海上原油产量预计达到 8000~8500 万

吨，天然气产量预计达到 450 亿~500 亿立方米，深海资源开发将成为重要增长引擎。 

海上油气公司上游资本开支增长，油服工程公司的业务量将进一步增加，业绩成长确定性高。在全球能源

安全需求不断提升的背景下，海上油气开发进度正在全面加码。自2018 年加大国内油气勘探开发力度以来，

以“中国海油”为例，持续推进国内油气增储上产“七年行动计划”。2024 年，中国海油资本支出高达 1327

亿元，在 2025 年和 2026 年也分别维持在 1205 亿元和 1120 亿-1220 亿元的高位。这种千亿级别的刚性投

资，为整个油服产业链提供了充足的订单基本盘，确保了未来 2 年油服市场的高景气度。全年油气产量目

标设定为 780 百万桶至 800 百万桶油当量。其桶油主要成本已降至 27.9 美元/桶（2025 年），具备极强的

抗周期盈利能力。 

2025 年，中国海油资本开支的增加直接带动了旗下三大油服子公司（中海油服、海油工程、海油发展）营

收的同步增长。这种“水涨船高”的正向联动，是海洋油气产业链上下游紧密依附关系的直接体现。 

以 2022 年至 2025 年的数据为例，核心油服企业的营收与利润均实现了跨越式增长。 

中海油服（601808）：技术服务突破与钻井景气共振。营业收入从 356.59 亿元增至 502.82 亿元；归母净

利润从 23.59亿元增至 38.42亿元。其中 2025年，中海油服实现营业总收入 502.82亿元，同比增长 4.10%。 

海油发展（600968）：产业链红利释放与采油装备主导。营业收入从 477.84 亿元增至 503.63 亿元；归母

净利润从24.16亿元增至38.84亿元。其中2025年，海油发展实现营业总收入503.63亿元，同比增长4.46%。 

未来 5 年我国海上油气资本开支不仅在绝对金额上维持在千亿级别的高位，更在深水装备订单、钻井日费

率以及国产化降本等核心数据上展现出强劲的上行趋势。油服工程公司的业务量将进一步增加，业绩成长

确定性极高。 

投资建议：海上油气开发资本开支有望增长，重点关注具备高成长的公司 

在全球原油供需偏紧、能源安全需求提升背景下，海上油气开发进度加码，在资本开支的催化下，并非所

有油服公司均等受益，具备核心竞争力的企业将获得超额增长，未来 2 年，我国海上油气资本开支的增长

预期，将直接转化为油服公司的订单与业绩。重点关注那些具备高成长性、在深水领域及核心技术上实现

突破、且能充分享受产业链红利的油服工程标的。国内，我们重点推荐其上游油气公司有望增加资本开支，

具备高成长的受益标的，如中海油服。海油发展公司同样有望受益。 

风险提示：地缘政治风险；能源价格大幅波动的风险；需求不及预期的风险。 
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1.国内经济持续修复，油服工程板块收益表现稳定 

国内经济持续修复，对油服工程的需求逐步提升，收益表现稳定。2025 年国内制造业 PMI 为 49.57%，2026

年 1 月至 6 月，国内制造业 PMI 分别为 49.3%，49.0%，50.4%，50.3%，50.0%，50.3%，围绕荣枯线 50.0%

上下波动。2025年实现营业收入3202.01亿元，同比增长3.01%，归母净利润达111.54亿元，同比增长2.18%。

2026Q1，实现营收 633.07 亿元，同比下降 0.16%。 

 

图1：国内经济回暖（单位：%） 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

图2：油服工程年度营业收入（亿元）  图3：油服工程年度归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图4：油服工程年度 Q1 营业收入（亿元）  图5：油服工程年度 Q1 归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

   

2.油服工程：国内海洋油气资本开支有望增长，带动海洋油服工程业绩成长 

2.1 全球上游石油投资承压，海洋油气正成为当前全球油气投资的核心与绝对主力 

全球上游石油投资承压：受全球能源低碳转型预期、部分石油公司严格执行优先保障股东回报而非激进扩产

的资本纪律，以及地缘政治冲突带来的不确定性等多重因素影响，促使全球石油行业重新评估上游领域的优

先事项。IEA 在 2025 年发布的石油报告中明确指出，2025 年，上游油气总投资额预计约为 5460 亿美元至

5700 亿美元之间。2025 年初油价的急剧下跌以及投资环境的不确定性，上游石油投资将下降 6%，降至约

4200 亿美元，其中美国轻质原油投资降幅尤为显著。2025 年常规项目（包括现有和新建项目）的投资预计

将更具韧性。IEA 发布的《2026 年世界能源投资报告》预计，2026 年全球石油公司的整体投资规模将不到

5000 亿美元。 

海洋油气投资逆势增长，正在成为当前全球油气投资的核心与绝对主力：在全球整体油气投资面临结构性调

整的背景下，海洋油气（尤其是深水、超深水领域）凭借优异的资产回报率，成为全球油气投资的“避风港”

与核心增长引擎。 

投资端：高景气周期延续，资本加速向海上集中 

结合中国海油集团能源经济研究院发布的《中国海洋能源发展报告 2025》数据统计和预测：海洋油气勘探开

发投资连续 5年增长，预计 2025年全球海洋油气勘探开发投资将达 2175.5亿美元，占全球总投资的 35.7%，

连续 5 年增长态势，复合年均增速达 11%。《中国海洋能源发展报告 2025》预计，2026 年，全球海洋油气

勘探开发投资将同比增长 3%以上，占全球油气勘探开发总投资的 36%左右。 

海洋油气项目虽然前期投资大、周期长，但通常具备单井产量高、稳产期长、生命周期成本低的优势，更符

合当前大型跨国石油公司追求长期稳健回报的战略。FPSO（浮式生产储卸装置）等核心装备凭借经济性好、

部署灵活等优势，正迎来订单集中释放的“超级周期”，全球头部总包商在手订单已刷新历史高位。 

 

2.2 国内未来油气进口数量增长及海上油气产量增长潜力将驱动上游勘探开发支出 
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未来油气进口数量增长。我国国内油气需求逐年攀升，2025 年度，我国石油进口数量达到了 685.66 百万吨，

同比增加 3.16%。 

产量端：海上油气产量增长潜力仍很大，将有利驱动上游勘探开支支出 

在全球海洋油气投资持续升温的背景下，中国海洋油气对国家能源安全的战略支撑作用日益凸显，中国海洋

油气成为增储上产“主力军”。在“深海一号”等深水项目全面达产及国内增储上产战略的推动下，中国海

洋原油与天然气产量连续三年保持稳健增长，2025 年中国海洋石油产量预计约为 6800 万吨，同比增长约

250 万吨，这一增量约占全国石油增产量的 80%，海洋天然气产量约 300 亿立方米，同比增长 40 亿立方米。 

2026 年实现稳健增长，海洋石油产量预计约为 6900 万吨，海洋天然气产量有望突破 320 亿立方米。 

根据普华报告，开发规模预测方面，未来五年我国将持续加大海洋油气开发投资，2025 年和 2026 年，我国

海洋油气资本支出维持在 1250-1350 亿元高位。 

随着陆上油气资源渐趋饱和，深海和超深水成为全球勘探突破的重点。《中国海洋能源发展报告 2025》预计，

2025 年全球海洋油气产量维持近年增长的态势，预计为 4912 万桶油当量/日，同比增长 4.1%，延续了近年

来的增长态势。这一增长的关键驱动力来自于超深水油气田的集中投产。其中，超深水油气产量达到 628 万

桶/日，成为支撑全球海洋油气产量增长的核心力量。2025 年全球十大海洋油气田发现中，超深水占比高达

60%，海洋油气发现继续引领全球新增储量增长，2026 年占比预计将超过 80%。 

综合来看，在油价支撑、深海开采成本下降以及能源安全战略的多重驱动下，海洋油气行业不仅成功抵御了

部分传统油气投资下滑的压力，反而成为了全球能源资本开支中最具确定性的增长引擎。 

 

 

图6：中国石油进口数量（单位：百万吨） 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图7：2023-2025 年中国海洋油气产量 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

图8：2026-2030 年中国海洋油气总产量预测（单位：万吨油当量） 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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2.3 我国海上油气资本开支或将保持高景气度，带动油服工程公司业绩成长 

中国海油集团能源经济研究院发布的《中国海洋能源发展报告 2025》：海洋油气勘探开发投资连续 5 年增

长。据《报告》数据，2025 年全球海洋油气产量维持近年增长的态势，预计为 4912 万桶油当量/日，同比

增长 4.1%。《报告》预计，2026 年，全球海洋油气勘探开发投资将同比增长 3%以上，占全球油气勘探开

发总投资的 36%左右。 

展望未来 5 年（2026 年至 2030 年），我国海上油气资本开支有望持续保持高景气度，这主要得益于国家能

源安全战略的刚性需求以及深海技术的突破。根据普华报告，开发规模预测方面，未来五年我国将持续加大

海洋油气开发投资， 2025 年和 2026 年，我国海洋油气资本支出维持在 1250-1350 亿元高位。 

预计到 2030 年，中国海洋油气开发行业的市场规模有望从 2025 年的约 1.2 万亿元人民币大幅增长至 2.8 万

亿元人民币，年均复合增长率（CAGR）达到 10.5%。 

到 2030 年，我国海上原油产量预计达到 8000~8500 万吨，天然气产量预计达到 450 亿~500 亿立方米，深

海资源开发将成为重要增长引擎。 

综上所述，未来 5 年我国海上油气资本开支不仅在绝对金额上维持在千亿级别的高位，更在深水装备订单、

钻井日费率以及国产化降本等核心数据上展现出强劲的上行趋势。 

 

 

图9：我国 A 股油服工程业绩 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

海上油气公司上游资本开支增长，油服工程公司的业务量将进一步增加，业绩成长确定性高。在全球能源安

全需求不断提升的背景下，海上油气开发进度正在全面加码。自 2018 年加大国内油气勘探开发力度以来，

以“中国海油”为例，持续推进国内油气增储上产“七年行动计划”。2024 年，中国海油资本支出高达 1327

亿元，在 2025 年和 2026 年也分别维持在 1205 亿元和 1120 亿-1220 亿元的高位。这种千亿级别的刚性投

资，为整个油服产业链提供了充足的订单基本盘，确保了未来 2 年油服市场的高景气度。全年油气产量目标
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设定为 780 百万桶至 800 百万桶油当量。其桶油主要成本已降至 27.9 美元/桶（2025 年），具备极强的抗

周期盈利能力。 

2025 年，中国海油资本开支的增加直接带动了旗下三大油服子公司（中海油服、海油工程、海油发展）营收

的同步增长。这种“水涨船高”的正向联动，是海洋油气产业链上下游紧密依附关系的直接体现。 

中国海油的资本开支首先流向勘探和开发环节，直接转化为中海油服（物探、钻井等）和海油工程（导管架、

平台建造等）的营收；随着新油田投产，资本开支逐步转化为生产运营支出，进而持续为海油发展提供稳定

的技术服务和后勤支持收入。 

以 2022 年至 2025 年的数据为例，随着上游投资的增加，核心油服企业的营收与利润均实现了跨越式增长： 

1. 中海油服（601808）：技术服务突破与钻井景气共振 

营业收入从 356.59 亿元增至 502.82 亿元；归母净利润从 23.59 亿元增至 38.42 亿元。其中 2025 年，中海

油服实现营业总收入 502.82 亿元，同比增长 4.10%。 

增长原因：一方面，国内能源保供政策发力，使得钻井板块充分受益，作业景气度持续攀升；另一方面，公

司依托大客户中国海油，在深水领域和油田技术服务上屡获突破。技术服务的进口替代和规模化应用，为其

营收增长提供了强劲的内生动力。 

2. 海油发展（600968）：产业链红利释放与采油装备主导 

营业收入从 477.84 亿元增至 503.63 亿元；归母净利润从 24.16 亿元增至 38.84 亿元。其中 2025 年，海油

发展实现营业总收入 503.63 亿元，同比增长 4.46%。 

增长原因：作为中国近海采油装备实力最强的提供商，海油发展在行业内占据主导地位。随着中国海油加大

资本开支推进“增储上产”，海上油气开发进度的加码直接带动了工作量的增长。海油发展通过提供 FPSO

运营、生产辅助等一体化能源技术服务，充分享受了产业链景气度提升带来的红利。 

2025 年中国海油资本开支的增加，为整个海洋油服产业链注入了确定性增量。中海油服和海油发展凭借技术

突破和装备优势，实现了营收的稳步增长；而海油工程虽受项目结算周期影响出现短期波动，但整体依然受

益于上游投资的高景气度。 

未来 5 年我国海上油气资本开支不仅在绝对金额上维持在千亿级别的高位，更在深水装备订单、钻井日费率

以及国产化降本等核心数据上展现出强劲的上行趋势。油服工程公司的业务量将进一步增加，业绩成长确定

性极高。 

 

图10：中石油资本开支情况（亿元）  图11：中海油资本开支情况（亿元） 
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

图12：中海油资本开支与中海油子公司营业收入（亿元）  图13：中海油资本开支与中海油子公司归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

3.投资建议：海上油气开发资本开支有望增长，重点关注具备高成长的公司 

在全球原油供需偏紧、能源安全需求提升背景下，海上油气开发进度加码，在资本开支的催化下，并非所有

油服公司均等受益，具备核心竞争力的企业将获得超额增长，未来 2 年，我国海上油气资本开支的增长预期，

将直接转化为油服公司的订单与业绩。重点关注那些具备高成长性、在深水领域及核心技术上实现突破、且

能充分享受产业链红利的油服工程标的。国内，我们重点推荐其上游油气公司有望增加资本开支，具备高成

长的受益标的，如中海油服。海油发展公司同样有望受益。 

中海油服：是全球最具规模的油田服务供应商之一，业绩稳步增长。油田技术服务屡获突破，体现出公司技

术实力的显著提升，彰显本轮周期成长性。钻井板块充分受益国内能源保供政策，景气度高于国外油服企业，

平台利用率持续提升。同时，依托大客户的强力支撑，其油田技术服务受益于技术突破和进口替代，有望保

持良好增长。展望未来，在油技服务和钻井业务双轮驱动下，公司成长空间已被打开。 
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海油发展：中国海洋石油集团有限公司发起成立了中海油能源发展股份有限公司（海油发展），由中国海油

的基地集团发展而来的一家油气一体化能源技术服务公司。能源技术全产业链发展模式，多元化产业体系的

海上油服领军企业。公司主要聚焦油气生产阶段提供专业技术服务，处于油气产业链上游。公司三大产业包

括能源技术服务产业、低碳环保与数字化产业、能源物流服务产业，三大主业全面发展，具备综合竞争力强、

抗风险能力强的优势。作为中国近海采油装备实力最强的提供商（持有的 FPSO 数量位列亚洲第二、全球第

四），将充分享受行业景气共振与产业链红利，盈利有望持续提升。 

 

4.风险提示： 

地缘政治风险；能源价格大幅波动的风险；需求不及预期的风险。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业深度报告 油气开采和炼化及贸易：油价震荡中高位，板块或将保持较高景气度 2026-08-19 

行业普通报告 石油石化行业：美国成品车用汽油及蒸馏燃料油产品供应量下降 2026-06-02 

行业普通报告 石油石化行业：国内 LNG 出厂价和欧洲 TTF 价涨，欧洲进口量下降 2026-05-22 

行业普通报告 
石油石化行业：欧洲 TTF 价格月环比大涨 84.80%，欧洲自俄罗斯天然气 2 月进

口累计量上升 
2026-03-05 

行业普通报告 石油石化行业：油价上涨明显，美国原油进出口数量增多 2026-03-02 

行业普通报告 石油石化行业：美以伊军事冲突大幅推动国际油价跳涨 2026-03-02 

行业普通报告 石油石化行业：欧美天然气库存下降，英美天然气期货价涨 2026-02-06 

行业普通报告 石油石化行业：原油价格下降，中国原油进口数量提升 2026-01-09 

行业普通报告 石油石化行业：中国天然气产量和消费量降低，欧美库存减少 2025-12-24 

行业普通报告 石油石化行业：国内国际天然气价上升，欧美天然气库存增加 2025-10-28 

公司普通报告 昊华科技（600378.SH）：项目如期推进，产品体系补短板强布局 2026-05-04 

公司普通报告 昊华科技（600378.SH）：业务稳步增长，产品体系升级 2026-04-24 

公司普通报告 
中国海油（600938.SH）/中国海洋石油（0883.HK）：桶油成本优势巩固，油气

延续增产—2025 年三季报点评 
2025-11-14 

公司普通报告 
中国海油（600938.SH）：油价回落明显，成本优势及增储上产凸显韧性—2025

年中报点评 
2025-09-04 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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