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主要财务指标 

会计年度 2015 2016 2017 2018 

营业收入(百万元) 23,417 15,239 17,702 21,887 

同比增长 -29.50% -34.92% 16.17% 23.64% 

归母净利润(百万元) 1,074 -11,456 43 71 

同比增长 -85.67% -1166.67% 100.37% 65.42% 

净利润率 4.59% -75.18% 0.24% 0.32% 

净资产收益率 2.29% -32.46% 0.12% 0.20% 

基本每股收益(元) 0.23 -2.4 0.01 0.01 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院整理 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 营业收入持续增长，连续盈利，收入端表现超过国际同行。2018 年经营环

境持续改善，油价上行，Brent 平均油价较 2017 年上涨 31%，WTI 上涨 28%；

全球上游勘探开发资本支出较 2017 年上涨 7%。公司 2018 实现总营业收入

219 亿元，相比去年的 175 亿元增长 25.1%；归母净利润 70.8 百万元，较去

年 42.8 百万元增长了 65.4%，海外市场逐渐显现规模效应。 

 四大板块业务收入增速明显，装备利用率优于国际平均。钻井平台作业天

数增长 23.8%，实现营业收入 78 亿元，同比增长 22.2%；油田技术实现营

业收入 98 亿元，同比增长 40%；船舶业务实现营业收入 27 亿元，同比增

长 10.7%，自有船队作业天数增长 6.4%；物探勘察作业量增长，实现营业

收入 16 亿元，但由于收入在数据销售时确认，收入增速略有下降 2.3%。2018

年装备和技术的收入分别同比上升 15.6%和 40.0%, 装备和技术两大业务的

协同一体化优势明显。 

 高成本进一步挤压毛利，成本管控压力大。2018 年是油服行业的恢复期，

伴随市场缓慢复苏，物料等消耗随作业量增加而增长，分包支出和经营租

赁支出同比增加。为了满足客户和项目的需求，公司产生了很多升级改造

和维修的费用，同时原材料价格上涨，人工费用提高也对成本管控造成了

压力。公司预计在 2019 年将加大外包劳务和自有研发来控制成本，未来成

本管控效果仍不明朗。 

 我们的观点：中海油田服务（2883.HK）隶属于中国海洋石油集团，是亚洲

最具规模的综合型油田服务供应商，主营钻井、油田技术、船舶及物探勘

察四大服务业务。2018 年收入端增速超过国际同行，国际竞争力正在逐步

提高。2019 年全球上游油气资本性投资处于持续回升通道，油田服务行业

将继续复苏，整体经营环境较 2018 年进一步改善。但服务价格回升缓慢，

服务公司资源仍然相对过剩。伴随公司研发成果的有效转化和成本控制的

加强，预计公司在 2019 年的业绩将持续向好。 

风险提示：国际油价波动；产能过剩问题持续存在；项目落实不及预期。 
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报告正文 

 

营业收入持续增长，连续盈利，收入端表现超过国际同行。2018 年经营基本面持

续改善，油价上行，2018 年 Brent 平均油价较 2017 年上涨 31%，WTI 上涨 28%；

全球上游勘探开发资本支出较 2017 年上涨 7%。公司 2018 实现总营业收入 219

亿元，相比去年的 175 亿元增长 25.1%；归母净利润 70.8 百万元，较去年 42.8 百

万元增长了 65.4%。与 SLB, HAL, BHGE, WTF, RIG, ESV, SDRL ,DO, NE, RDC 这

些国际同行相比，收入规模居中，收入同比增速第一位。公司国内的钻井平台 JU

满负荷，市场已经供不应求。海外市场逐渐显现规模效应，新增海外客户 29 个，

新签海外合同 133 份，目前闲置的 2-3 个钻井平台都已签约，正在等待客户许可

证的阶段。    

 

图1、公司历年营业收入及增速 图2、公司历年归母净利润及增速 

  

资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 

四大板块业务收入增速明显，装备利用率优于国际平均。钻井平台作业天数增长

23.8%，实现营业收入 78 亿元，同比增长 22.2%；油田技术实现营业收入 98 亿元，

同比增长 40%；船舶业务实现营业收入 27 亿元，同比增长 10.7%，自有船队作业

天数增长 6.4%；物探勘察作业量增长，在负荷能力的 80%-90%范围内运作，实现

营业收入 16 亿元，但由于收入在数据销售时确认，收入增速略有下降 2.3%。2018

年装备和技术的收入分别同比上升 15.6%和 40.0%。装备转型升级，实力居行业

前列，钻井平台数量全球第 2，船舶市场规模全球第 4，物探勘察合同工作量全球

第 5。全球市场来看装备板块仍供过于求，装备的服务价格短期内看不到上升的

空间。油田技术板块的业态初步达到供求平衡，向供不应求发展。中海油服在油

田技术板块的市场规模不断扩大，固井全球第 4，电缆全球第 6，泥浆全球第 7，

装备和技术两大业务的协同一体化优势明显。 
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图3、公司历年分板块收入 图 4、公司 2018 年分板块收入占比 

  

资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

钻井平台数量全球第二，作业天数大幅增加，平均日收入略微下降。截至 2018

年底，集团的钻井平台有 23 座在中国海域作业，9 座在国际地区作业，15 座正在

待命，1 座正在船厂修理。2018 年钻井平台作业日数为 11,138 天，同比增加 2,141

天，增幅 23.8%。其中，集团自升式钻井平台作业 8,271 天，同比增加 1,068 天；

半潜式钻井平台作业 2,867 天，同比增加 1,073 天。主要原因是受市场回暖，影响

作业需求增加，使得待命天同比减少。钻井平台的平均日收入较 2017 年同期有略

微下降，高成本进一步挤压毛利，成本管控压力大。 

 

 

图5、公司近两年钻井平台作业天数及增幅 图 6、公司近两年钻井平台日均收入及降幅 

 
 

资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

油田技术服务收入增幅最大。2018 年油田技术服务业务实现营业收入人民币

9,792.6 百万元，较 2017 年同期的人民币 6,995.6 百万元增幅 40.0%。增长的原

因主要是研发成果的有效转化，技术盈利能力持续提升。2018 年新增专利 91 项，

其中 42 项发明专利，4 件 PCT 申请获国际专利授权。 
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船舶管理数量和作业量均有不同程度的增加。2018 年船舶服务业务实现营业收入

人民币 2,698.1 百万元，较 2017 年同期的人民币 2,437.8 百万元增幅 10.7%。全年

外租船舶共运营 9,894 天，同比增幅 22.2%，实现营业收入人民币 546.7 百万元，

同比增加人民币 73.4 百万元。2018 年自有工作船队日历天使用率为 90.2%，同比

增长 3.5 个百分点。2018 年集团自有船队作业 30,249 天，同比增加 1,825 天。 

 

图 7、公司近两年船舶作业天数及使用率 图 8、公司近两年物探勘察板块分模式作业量 

 
 

资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

物探勘察几乎满负荷运行，计划在 2019 年进入清洁能源领域。物探勘察在 2018

年作业量增长，在负荷能力的 80%-90%范围内运作，全年营业收入较 2017 年同

期的人民币 1,684.3 百万元降幅 2.3%至人民币 1,646.0 百万元。其中，工程勘察业

务全年取得营业收入人民币 379.2 百万元，较 2017 年同期的人民币 460.1 百万元

降幅 17.6%，本年增加多用户作业，该模式下的收入在采集数据销售时确认。未

来针对特定市场，比如滩涂和浅海地区会继续深耕，增加 OBC 规模，由于增产需

要时间，具体效果待 2019 年下半年或 2020 年显现。在清洁能源方面，2018 年试

水风能领域取得较好的市场认可，中海油服在海上风机的安装和施工上有独特优

势，预计 2019 年公司会投入更多资源进入这个领域。 

 

图 9、公司 2018 年分板块收入与业绩 图 10、公司 2018 年海内外收入占比 

  

资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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高成本进一步挤压毛利，成本管控压力大。2018 年是油服行业的恢复期，伴随市

场缓慢复苏，物料等消耗随作业量增加而增长，工作量提升带来一定的成本上升，

分包支出和经营租赁支出同比增加。为了满足客户和项目的需求，公司产生了很

多升级改造和维修的费用，钻井和船舶业务修理天数增加，部分成本会也会影响

到 2019 年。同时原材料价格上涨，人工费用提高也对成本管控造成了压力。公司

预计在 2019 年将加大外包劳务和自有研发来控制成本，未来成本管控效果仍不明

朗。 

 

我们的观点：中海油田服务（2883.HK）隶属于中国海洋石油集团，是亚洲最具

规模的综合型油田服务供应商，主营钻井、油田技术、船舶及物探勘察四大服务

业务，2018 年收入端增速超过国际同行，国际竞争力正在逐步提高。2019 年全

球上游油气资本性投资处于持续回升通道，油田服务行业将继续复苏，整体经营

环境较 2018 年进一步改善。但服务价格回升缓慢，服务公司资源仍然相对过剩。 

伴随公司研发成果的有效转化和成本控制的加强，预计公司在 2019 年的业绩将持

续向好。 

风险提示：国际油价波动；产能过剩问题持续存在；项目落实不及预期。 

 

 

图11、历年中海油田服务 PB-Band 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表 1、公司业绩对比 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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