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[Table_Main]   

 

公司研究|能源|能源Ⅱ 证券研究报告 

中海油服(601808)公司点评报告 2020 年 03 月 26 日 

[Table_Title] 公司业绩大幅增长，低油价不改反弹趋势 

——中海油服 2019 年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

中海油服 2020 年 3 月 25 日晚间发布 2019 年年报称，2019 年归属于母公

司所有者的净利润 25 亿元，同比增长 3434%；营业收入 311 亿元，同比

增长 42%；基本每股收益 0.52 元。 

报告要点： 

 钻井与技术服务同步发力，公司整体业绩大幅反弹，符合预期。 

2019 年公司实现归母净利润 25 亿元，同比增长 3434%，基本符合我们预

期。钻井业务收入 108 亿元，同比增长 40%，该业务 2019 年跨过盈亏平

衡点，毛利率达到 12%，提升同比 16pct。油田技术服务业务收入 151 亿

元，同比增长 53%，毛利率达到 26%，同比提升 1pct。业绩大幅提升的主

要原因是 2019 年为保障能源安全，国内实施七年行动方案，公司的主要客

户中海油资本支出为 786 亿元，同比增加 27%。 

 研发持续突破，技术服务板块为公司核心增长点。 

公司坚持技术发展和国际化发展战略，近年技术研发持续突破，技术服务收

入占比由 2015 年的 30%提升至 2019 年的 48%。一大批自有知识产权的

高端钻井液、随钻测压等新技术被推广运用，打破外方的技术垄断地位。公

司测井服务重返缅甸市场并且在美洲陆地市场取得突破。目前公司技术服

务全球市场份额较低，且具有性价比优势，份额有望持续提升。 

 中海油桶油成本低于 30 美元/桶，对低油价承受能力强。 

据中海油 2019 年度业绩公告，中海油桶油成本已降至 29.78 美元/桶，连

续 6 年下降，此前中海油公布 2020 年 520-530 百万桶油当量的产量目标，

资本支出预算在 850-950 亿元之间，尽管中海油宣布根据油价情况进行一

定调整，但其对低油价冲击的承受力较强，我们估计调整幅度不会太大。 

 投资建议与盈利预测 

根据目前油价情况，预计公司 2020/2021/2022 年归母净利润分别为

34/45/60 亿元（45/64/-亿元），同比增长 34%/35%/32%，对应 EPS 分别为

0.70/0.95/1.26 元（0.95/1.34/-元）元，给予“买入”评级。 

 风险提示 

中海油资本支出增速低于预期，油价大幅下跌，油田技术服务业绩增长不及

预期，钻井服务业务日费率下行，成本增长高于预期等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 21945.88 31135.15 32646.18 37006.47 42565.40 

收入同比（%） 25.29 41.87 4.85 13.36 15.02 

归母净利润(百万元) 70.80 2502.24 3352.17 4523.98 5990.53 

归母净利润同比(%) 65.54 3434.12 33.97 34.96 32.42 

ROE（%） 0.21 6.81 8.54 10.57 12.63 

每股收益（元） 0.01 0.52 0.70 0.95 1.26 

市盈率(P/E) 653.04 18.48 13.79 10.22 7.72 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

*国元持仓披露：未达到 1%或以上，无需披露。 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  12.58 元/17.75 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 21.01 / 9.06 

A 股流通股（百万股）： 4771.59 

A 股总股本（百万股）： 4771.59 

流通市值（百万元）： 60026.63 

总市值（百万元）： 60026.63 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司首次覆盖报告-中海油服（601808）：周

期复苏迹象明显，技术服务成长性被低估》2020.02.03 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 21708.93 23029.66 27689.45 31875.24 36766.17  营业收入 21945.88 31135.15 32646.18 37006.47 42565.40 

  现金 3342.40 3465.79 7758.08 10290.70 13079.69  营业成本 19543.68 25291.54 26251.09 28967.90 32438.80 

  应收账款 8015.31 10305.53 10805.67 12248.90 14088.87  营业税金及附加 59.25 59.31 62.19 70.50 81.09 

  其他应收款 259.87 265.18 265.18 265.18 265.18  营业费用 27.11 34.24 35.91 37.01 38.31 

  预付账款 127.71 132.79 137.83 152.09 170.31  管理费用 660.25 704.18 734.54 814.14 893.87 

  存货 1379.78 1424.67 1478.73 1631.76 1827.28  研发费用 742.10 932.66 950.00 1000.00 1050.00 

  其他流动资产 8583.86 7435.69 7243.96 7286.59 7334.83  财务费用 616.30 939.41 1070.85 949.29 860.66 

非流动资产 52978.08 53072.18 51238.88 52000.04 53514.18  资产减值损失 -127.63 -247.64 -247.64 -247.64 -247.64 

  长期投资 679.16 880.58 880.58 880.58 880.58  公允价值变动收益 49.44 -38.83 -38.83 -38.83 -38.83 

  固定资产 49263.05 46852.99 45537.38 45895.03 46892.38  投资净收益 349.02 538.67 538.67 538.67 538.67 

  无形资产 337.89 406.14 435.92 465.70 495.48  营业利润 656.34 3447.40 4626.79 6252.83 8287.85 

  其他非流动资产 2697.97 4932.47 4385.00 4758.73 5245.73  营业外收入 147.27 205.50 205.50 205.50 205.50 

资产总计 74687.00 76101.84 78928.33 83875.27 90280.34  营业外支出 97.29 180.73 180.73 180.73 180.73 

流动负债 17011.04 19828.82 20162.99 21230.41 22573.18  利润总额 706.33 3472.17 4651.56 6277.60 8312.62 

  短期借款 1374.82 2443.95 2500.00 2500.00 2500.00  所得税 617.66 944.16 1264.86 1707.01 2260.38 

  应付账款 8275.05 9690.15 10057.79 11098.70 12428.54  净利润 88.67 2528.02 3386.70 4570.59 6052.24 

  其他流动负债 7361.17 7694.72 7605.19 7631.71 7644.64  少数股东损益 17.87 25.78 34.53 46.60 61.71 

非流动负债 22998.55 19362.74 19323.58 19590.93 19959.08  归属母公司净利润 70.80 2502.24 3352.17 4523.98 5990.53 

 长期借款 787.63 201.05 401.05 651.05 951.05  EBITDA 5535.42 8762.70 10145.28 11923.07 14253.05 

 其他非流动负债 22210.92 19161.69 18922.53 18939.88 19008.03  EPS（元） 0.01 0.52 0.70 0.95 1.26 

负债合计 40009.60 39191.56 39486.57 40821.34 42532.27        

 少数股东权益 147.53 176.09 210.62 257.22 318.94 
 主要财务比率      

  股本 4771.59 4771.59 4771.59 4771.59 4771.59  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 12366.27 12366.27 12366.27 12366.27 12366.27  成长能力      

  留存收益 17542.49 19705.01 22293.72 25812.05 30445.38  营业收入(%) 25.29 41.87 4.85 13.36 15.02 

归属母公司股东权益 34529.88 36734.19 39231.14 42796.71 47429.14  营业利润(%) 204.11 425.24 34.21 35.14 32.55 

负债和股东权益 74687.00 76101.84 78928.33 83875.27 90280.34  归属母公司净利润(%) 65.54 3434.12 33.97 34.96 32.42 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 10.95 18.77 19.59 21.72 23.79 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 0.32 8.04 10.27 12.22 14.07 

经营活动现金流 4172.36 6968.34 8342.20 8670.22 10287.65  ROE(%) 0.21 6.81 8.54 10.57 12.63 

  净利润 88.67 2528.02 3386.70 4570.59 6052.24  ROIC(%) 0.30 6.53 8.62 10.56 12.78 

  折旧摊销 4262.78 4375.89 4447.64 4720.95 5104.53  偿债能力      

  财务费用 616.30 939.41 1070.85 949.29 860.66  资产负债率(%) 53.57 51.50 50.03 48.67 47.11 

  投资损失 -349.02 -538.67 -538.67 -538.67 -538.67  净负债比率(%) 18.08 19.55 20.05 20.01 19.91 

营运资金变动 -523.32 -956.52 -550.17 -1316.60 -1603.68  流动比率 1.28 1.16 1.37 1.50 1.63 

 其他经营现金流 76.95 620.21 525.84 284.66 412.57  速动比率 1.19 1.09 1.30 1.42 1.55 

投资活动现金流 -7057.85 -1154.48 -2379.90 -4479.90 -5579.90  营运能力      

  资本支出 2520.02 3002.29 2500.00 4600.00 5700.00  总资产周转率 0.30 0.41 0.42 0.45 0.49 

  长期投资 5554.36 -1341.52 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 2.69 2.93 2.41 2.50 2.52 

 其他投资现金流 1016.52 506.29 120.10 120.10 120.10  应付账款周转率 2.56 2.82 2.66 2.74 2.76 

筹资活动现金流 -3060.49 -5651.76 -1670.02 -1657.70 -1918.77  每股指标（元）      

  短期借款 -912.15 1069.12 56.05 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.01 0.52 0.70 0.95 1.26 

  长期借款 -621.54 -586.58 200.00 250.00 300.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.87 1.46 1.75 1.82 2.16 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 7.24 7.70 8.22 8.97 9.94 

  资本公积增加 -5.46 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -1521.33 -6134.30 -1926.07 -1907.70 -2218.77  P/E 653.04 18.48 13.79 10.22 7.72 

现金净增加额 -5839.46 193.98 4292.29 2532.62 2788.99  P/B 1.34 1.26 1.18 1.08 0.97 

       EV/EBITDA 11.35 7.17 6.19 5.27 4.41 



    

      

 

 

 


