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公司 2019 年业绩大幅增长，符合预期。2020 年初低油价拖累市场信心，我们

认为，尽管中海油可能短期调整资本支出结构，但不改变国内七年行动计划背

景下的油气大开发的趋势，中海油服工作量受益于此的趋势未变。维持 A 股“增

持”、港股“买入”的投资评级。 

▍钻井+油价共同驱动业绩大幅增长。公司 19 年实现营收和归属母公司股东的净

利润 311 亿元和 25 亿元，同比+42%和+3424%，EPS0.52 元，业绩符合预期。

公司净利润大幅增长，得益于中国七年行动计划带动公司钻井工作量和服务价

格均超预期增长；同时，油田技术服务板块开拓海外市场，突破新技术实现较

高毛利率和收入增速。2019 年，公司钻井/油技/物探/船舶板块收入分别+40%/ 

53%/13%/32%，业务量提升带来毛利率同比提升 7.8 个 PCT。Q4，公司实现

营业收入和归属于母公司净利润分别为 98 亿元和 3.8 亿元，收入略超预期，净

利润符合预期，Q4 利润较低主要是增加修船支出，以及公司计提资产减值。公

司计划每股分红 0.16 元，分红率 31%，当前 H 股对应股息率 3.2%。 

▍钻井板块，低油价可能小幅冲击今年业务量，但不改长期趋势。截至 19 年低，

板块外租船 20 条，饱和工作量助力板块扭亏为盈。目前来看，2020 年初的低

油价可能对钻井板块产生小幅影响。较 2019 年年底公布的钻井合同，公司最新

披露钻井计划，国内自升式作业天数预计减少 150 天左右；半潜式减少约 300

天。同时公司表示海外客户也有作业延期的需求。但是，我们认为，国内七年

行动计划目标未变，石油公司资本支出计划结构性调整不改变整体储产量和支

出提升趋势。 

▍油技板块有望延续较高增速。19 年，油技板块突破海外市场，及国内高端市场，

实现快速增长。公司油服技术服务在全球的市场份额从 18 年的 0.6%提升至

0.9%，但与龙头斯伦贝谢的 8-9%的市占率相比仍有较大提升空间，特别是随钻

导向等领域。公司油技板块收入占比达到 49%，毛利率超过 25%，创上市以来

最高水平。根据公司 2020 年该板块收入占比达到 50%，及 2025 年达到 70%

的规划，我们预计公司油技板块收入增速未来 5 年将保持 20%以上。 

▍低油价若持续，或拖累甲方资本支出进而影响 2020 年公司服务价格及工作量。

20Q1 国际油价暴跌，主要产油国价格战导致市场担忧油价持续维持低位。公司

国内主要客户中海油在其业绩交流电话会中表示，当前油价水平下，公司可能

大幅调整资本支出计划，加大成本管控力度。这可能给公司国内服务价格提升

带来难度。但是，近期产油国已经密切接触，显露合作撑价格的意愿。我们预

计国际油价下半年将重回回升通道，缓解甲方资本支出大幅调整的压力。 

▍风险因素：国际油价持续处于低位拖累油甲方资本支出的风险；油田技术服务

业务收入增速、毛利率低于预期的风险；公司计提减值的风险；公司应收账款

收回不及时的风险；油田技术服务受甲方压价的风险。 

 

  
中海油服 601808 

评级 增持（维持） 

当前价 12.58 元 

总股本 4,772 百万股 

流通股本 2,960 百万股 

52周最高/最低价 21.01/9.06 元 

近 1 月绝对涨幅 -27.07% 

近 6 月绝对涨幅 -1.49% 

近12月绝对涨幅 26.61%    
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▍投资建议：2020 年 1 月，公司接到诉讼和解款 1.88 亿美元，增加营业外收入，同时，

考虑油价暴跌可能拖累钻井价格回升幅度及进程，我们略调降价格和工作量假设。我们

仍需密切关注中海油资本支出调整幅度和结构对公司今年业务的影响。综合上述考虑，

我们调整公司 2020 年归属于母公司净利润预测为 42 亿元(原为 34 亿元），维持 2021

年预测 46 亿元，新增 2022 年预测 57 亿元，对应 EPS 为 0.87/0.97/1.19 元，当前 H/A

股对应 PE 为 6/5/4 倍和 14/13/11 倍，PB0.6/1.5 倍，参照同行估值，按照 2020 年 15

倍 PE，维持 A 股目标价 13 元，按照 PB=1，给予港股目标价 8.45 元（即 9.22 港元），

维持 A 股“增持”评级和港股“买入”评级。 
  

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 21,945.88  31,135.15  35,860.23  41,742.34  47,499.77  

营业收入增长率 26% 42% 15% 16% 14% 

净利润(百万元) 70.80  2,502.24  4,167.32  4,630.90  5,699.04  

净利润增长率 114% 3434% 67% 11% 23% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.01  0.52  0.87  0.97  1.19  

毛利率% 11% 19% 20% 22% 23% 

净资产收益率 ROE% 0.21% 6.81% 10.26% 10.52% 11.78% 

每股净资产（元） 7.24  7.70  8.51  9.23  10.14  

PE（A 股） 850  24  14  13  11  

PB（A 股） 1.7  1.6  1.5  1.4  1.2  
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 3 月 25 日收盘价
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利润表（百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 21,946  31,135  35,860  41,742  47,500  

营业成本 19,544  25,292  28,512  32,611  36,648  

毛利率 10.95% 18.77% 20.49% 21.87% 22.85% 

营业税金及附加 59  59  68  80  90  

销售费用 27  34  39  46  52  

营业费用率 0.12% 0.11% 0.11% 0.11% 0.11% 

管理费用 660  704  811  944  1,074  

管理费用率 3.01% 2.26% 2.26% 2.26% 2.26% 

财务费用 616  939  566  313  215  

财务费用率 2.81% 3.02% 1.58% 0.75% 0.45% 

投资收益 349  539  0  0  0  

营业利润 656  3,447  4,824  6,497  7,995  

营业利润率 2.99% 11.07% 13.45% 15.56% 16.83% 

营业外收入 147  206  1,222  0  0  

营业外支出 97  181  200  0  0  

利润总额 706  3,472  5,846  6,497  7,995  

所得税 618  944  1,637  1,819  2,239  

所得税率 87.45% 27.19% 28.00% 28.00% 28.00% 

少数股东损益 18  26  42  47  58  

归属于母公司股

东的净利润 
71  2,502  4,167  4,631  5,699  

净利率 0.32% 8.04% 11.62% 11.09% 12.00% 
  

 资产负债表（百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3,340  3,466  5,379  6,261  7,125  

存货 1,380  1,425  1,960  2,160  2,355  

应收账款 8,248  10,390  12,723  14,809  16,519  

其他流动资产 8,741  7,749  7,855  7,910  8,060  

流动资产 21,709  23,030  27,916  31,141  34,058  

固定资产 49,263  46,853  49,209  51,695  56,120  

长期股权投资 679  881  881  881  881  

无形资产 338  406  387  362  328  

其他长期资产 2,698  4,932  5,345  5,292  5,238  

非流动资产 52,978  53,072  55,821  58,229  62,567  

资产总计 74,687  76,102  83,737  89,370  96,625  

短期借款 1,373  2,444  7,045  7,260  8,258  

应付账款 8,325  9,694  11,405  13,044  14,659  

其他流动负债 7,313  7,691  7,594  7,901  8,131  

流动负债 17,011  19,829  26,044  28,205  31,048  

长期借款 788  201  701  701  701  

其他长期负债 22,211  19,162  16,162  16,162  16,162  

非流动性负债 22,999  19,363  16,863  16,863  16,863  

负债合计 40,010  39,192  42,907  45,067  47,911  

股本 4,772  4,772  4,772  4,772  4,772  

资本公积 12,366  12,366  12,366  12,366  12,366  

归属于母公司所

有者权益合计 
34,530  36,734  40,612  44,037  48,392  

少数股东权益 148  176  218  265  323  

股东权益合计 34,677  36,910  40,830  44,302  48,714  

负债股东权益总

计 
74,687  76,102  83,737  89,370  96,625  

  

现金流量表（百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 706  3,472  5,846  6,497  7,995  

所得税支出 -618  -944  -1,637  -1,819  -2,239  

折旧和摊销 4,263  4,376  3,248  3,590  4,080  

营运资金的变化 -523  -957  -1,322  -397  -208  

其他经营现金流 344  1,021  529  313  215  

经营现金流合计 4,172  6,968  6,665  8,183  9,843  

资本支出 -2,520  -3,002  -5,998  -5,998  -8,418  

投资收益 349  539  0  0  0  

其他投资现金流 -4,887  1,309  0  0  0  

投资现金流合计 -7,058  -1,154  -5,998  -5,998  -8,418  

发行股票 0  0  0  0  0  

负债变化 1,726  6,254  2,101  215  998  

股息支出 -286  -334  -334  -1,250  -1,389  

其他融资现金流 -4,500  -11,572  -521  -268  -170  

融资现金流合计 -3,060  -5,652  1,246  -1,304  -561  

现金及现金等价

物净增加额 
-5,947  162  1,913  882  864  

  
 

主要财务指标  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 25.86% 41.87% 15.18% 16.40% 13.79% 

营业利润增长率 232.29% 425.24% 39.94% 34.66% 23.07% 

净利润增长率 114.12% 3434.12% 66.54% 11.12% 23.07% 

毛利率 10.95% 18.77% 20.49% 21.87% 22.85% 

EBITDA Margin 26.65% 19.06% 26.82% 24.80% 25.75% 

净利率 0.32% 8.04% 11.62% 11.09% 12.00% 

净资产收益率 0.21% 6.81% 10.26% 10.52% 11.78% 

总资产收益率 0.09% 3.29% 4.98% 5.18% 5.90% 

资产负债率 53.05% 53.57% 51.24% 50.43% 49.58% 

所得税率 87.45% 27.19% 28.00% 28.00% 28.00% 

股利支付率 404.36% 13.35% 30.00% 30.00% 30.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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