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[Table_Main] 
业绩拐点初现，油服巨头再出发 

增持（首次） 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 21,946 27,764 32,322 36,707 

同比（%） 26  27  16  14  

归母净利润（百万元） 71 2,431 3,244 4,207 

同比（%） 114  3,333  33  30  

每股收益（元/股） 0.01 0.51 0.68 0.88 

P/E（倍） 961 28 21 16      
 

投资要点 
 国内最大海上油服公司，业绩拐点持续验证：公司是国内规模最大的海

上油服供应商，目前主营四大业务板块：钻井、油田技术、船舶服务、
物探勘察。2019H1 公司延续业绩反弹趋势，实现营收 135.6 亿元，同比
+66.6%；归母净利润 9.7 亿元（去年同期-3.8 亿元），同比扭亏。分板
块看，2019H1 公司钻井与技术板块强势带动公司业绩复苏，其中钻井
板块营收 44.9 亿元，同比+49.4%。主要系市场回暖带动公司钻井平台
利用率及日费同步提升；技术板块营收 66.3 亿元，同比+94.8%。主要
系板块业务线作业量提升。船舶/物探板块营收 14.4/10.0 亿元，分别同
比+15.9%/+105.3%。公司目前业绩拐点逐渐明晰，在国内油服行业景气
度持续提升叠加公司自身精细化管理带来的降本增效共振效应下，业绩
弹性有望充分释放。 

 国家政策面推进能源自主可控，公司受益三桶油资本开支确定性加码： 

2019 年 10 月 11 日，国家能源委员会会议再次强调加大国内油气勘探开
发力度，促进增储上产。三桶油积极响应国家号召，以中海油为例，其
2019 年 1 月公布“七年计划”明确提速油气勘探开发，计划到 2025 年
勘探工作量和探明储量翻倍；2019 年 5 月，中海油宣布 2025 年南海西
部油田 2000 万 m³、南海东部油田 2000 万吨的上产目标，即 7 年内南
海西部油气产量增长近一倍，南海东部增长近 1/3；2019H1 中海油国内
海域自营探井数已超过 2017 年及以前年份全年水平，勘探投资达 86 亿
元，同比大幅增长 109.8%，根据中海油 10 月 24 日最新公告，Q3 单季
勘探投资达 55.0 亿元，同比+106.0%，高增态势再次验证。目前公司国
内收入主要源自中海油为主的三桶油，三桶油资本开支确定性提速将锁
定公司未来高增长。 

 技术板块已步入收获期，钻井业务量价齐升启动修复：公司技术板块受
益业务线作业量大幅提升，2019H1 营收达到 66.3 亿元，同比大幅增长
94.8%，板块收入占比提升至 48.9%。此外受益公司近年研发成果持续
突破及精细化管理控制成本，板块毛利率自 2016 年触底-3.6%后快速回
升，2018 年板块毛利率为 25.4%。值得注意的是，在目前油价处于中位
区间条件下，公司技术板块毛利率已超过上一轮景气周期峰值（2010

年毛利率为 23.5%），体现出公司技术实力的显著提升。钻井板块受益
国内油服行业景气度提升，2019H1 公司平台日历天使用率同比+12.5pct

至 76.6%，平台日费亦同步提升。量价齐升推动下，板块盈利能力启动
修复。2018 年公司钻井板块仍处亏损（毛利率为-4.5%）；2019H1 板块
经营利润率回升至 5.6%（港股公告），同比+27.8pct，实现扭亏。历史
来看，2008-2014 年钻井板块毛利率保持 40%附近，峰值为 44.8%（2009

年），板块盈利能力修复空间广阔。 

 盈利预测与投资评级：公司作为国内海上油服龙头，在目前国家政策层
面推进油气上产背景下，预计将直接受益于国内油企资本开支加码。目
前公司业绩拐点逐渐明晰，未来预计将释放出充分弹性。预计公司
2019-2021 年营收 277.6/323.2/367.1 亿元，归母净利润 24.3/32.4/42.1 亿
元，对应 PE 28/21/16 倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：国内油气上产力度不及预期，国内油企资本开支不及预期 
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收盘价(元) 14.30 
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1.   中国最大的海上油服公司，业绩拐点明确 

1.1.   中国最大，全球领先的海上油服公司 

公司是全球最具规模的海上油服供应商之一，拥有完整的服务链条和强大的海上石

油服务装备群，业务覆盖油气田勘探、开发和生产的全过程，是全球油田服务行业屈指

可数的有能力提供一体化服务的供应商之一，既可以为客户提供单一业务的作业服务，

也可以为客户提供一体化整装、总承包作业服务。公司的服务作业区域包括中国海域，

并伸至海外区块，例如东南亚，澳大利亚、美洲、中东、非洲沿海和欧洲沿海。 

在钻井服务方面，按照营收规模计算，目前公司已排名全球第三位；按钻井平台运

营数量计算，公司已跻身全球第二位。在油田技术服务方面，公司拥有多年的海洋油田

技术和陆地油田技术服务经验，能够提供包括测井、钻完井液、定向井、固井、完井增

产等在内完整的油田技术专业服务，同时占有中国近海油田技术服务市场大部分份额；

其他板块方面，根据公司年报，2018 年物探合同工作量全球第五，船舶和固井市场规模

全球第四，电缆和泥浆市场规模分列全球第六和第七。  

 

图 1：公司具备强大的海上石油服务装备群  图 2：公司具备完整的服务链条 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

1.2.   业绩拐点持续验证，钻井+技术双轮驱动 

油服市场回暖，公司业绩拐点持续验证。随着国内油服市场复苏，公司业绩拐点逐

渐明确。2018 年公司实现营收 219.5 亿元，同比+25.3%；归母净利润 0.71 亿元，同比

+65.4%；扣非归母净利润-5.7 亿元，同比增亏 0.97 亿元。2019H1 公司延续 Q1 业绩反

弹趋势，实现营收 135.6 亿元，同比+66.6%；归母净利润 9.7 亿元（去年同期-3.8 亿元），

同比扭亏；扣非归母净利润 7.9 亿元（去年同期-7.7 亿元），同比扭亏。 
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图 3：2019H1 公司营收同比+66.6%，延续回升势头  图 4：公司业绩拐点持续验证 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

钻井+技术双轮驱动，公司业绩弹性持续释放。分板块来看，2018 年公司钻井服务

实现营收 77.7 亿元，同比+22.2%，主要系市场回暖带动公司钻井平台作业需求增加，

平台使用率及日费同步好转；油田技术板块实现营收 98.2 亿元，同比+39.9%，主要系

板块业务线作业量提升，且公司加大研发投入，在战略上更加向油田技术服务板块倾斜，

使得技术板块实现较快速增长。船舶/物探板块分别营收 27.1/16.5 亿元，分别同比

+10.6%/-2.3%。2019H1 公司钻井与技术板块延续强势复苏势头，其中钻井板块营收 44.9

亿元，同比+49.4%；技术板块营收 66.3 亿元，同比+94.8%。 

 

图 5：公司呈钻井+技术双轮驱动模式 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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1.3.   钻井平台日费率回升+加强成本把控，毛利率有望修复 

2018 年公司综合毛利率为 10.9%，同比-3.4pct。分板块来看，钻井服务毛利率为-4.5%，

同比-9.3pct，主要系 2018 年作业价格无明显增长，而人工薪酬等成本费用投入随作业

量增加而上升，拖累板块毛利率；油田技术服务板块毛利率为 25.4%，同比-2.8pct，主

要系消耗物料价格上涨及分包支出上涨影响；船舶板块毛利率为 8.8%，同比-1.9pct；物

探板块毛利率为 1.2%，同比+3.5pct，主要系公司加强管理，成本费用严格把控。随着

2019 年公司钻井平台日费与利用率提升，以及各板块精细化管理持续推进降本增效，公

司毛利率水平有望修复。 

 

图 6：公司毛利率、净利率大幅好转 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

 

 

2.   国家政策面推进油气上产，中海油资本开支确定性加码 

2.1.   国家油气能源自给率持续走低，自主可控需求迫切 

原油产量持续走低，自给率已降低至仅 30.8%。根据国家统计局数据，2018 年我

国原油产量为 1.89 亿吨，同比-1.3%。这是我国原油产量连续第三年下滑，生产规模已

不及 2009 年水平，自给率已降低至仅 30.8%。根据我国十三五规划，2020 年原油产量

目标为 2.0 亿吨，至 2018 年仍有 0.11 亿吨缺口。贸易逆差方面，根据海关总署数据，

2018年我国原油贸易逆差高达 2389.9亿美金，超过集成电路成为我国第一大逆差板块。 

 

 



 

7 / 22 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

图 7：2018 年我国原油自给率降低至 30.8%  图 8：2018 年我国原油贸易逆差创历史新高（亿美金） 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：海关总署，东吴证券研究所 

 

天然气产量较十三五目标仍有较大缺口，对外依存度持续走高。根据国家发改委数

据，2018 年我国天然气产量为 1603 亿 m³，同比+8.3%；天然气消费量为 2803 亿 m³，

同比+18.1%。消费量增幅超过产量增长使我国天然气对外依存度进一步走扩，根据海关

总署数据，2018 年我国首次超越日本成为世界第一大天然气进口国，天然气进口量达

1254 亿 m³，创历史新高。目前我国天然气产量距十三五规划中 2020 年 2000 亿 m³目标

仍有较大差距，预计前期进度缓慢将使 2019-2020 年国内油企提速上产步伐。 

 

图 9：我国天然气产量距十三五目标仍有较大缺口  图 10：我国天然气进口量持续创新高 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：海关总署，东吴证券研究所 

 

2.2.   政策面强力推进油气保供上产，中海油资本开支确定性加码 

政策面强力推进油气保供，全面打响上产攻坚战。在我国油气资源自主可控需求日

益迫切背景下，国家频繁出台配套政策推进我国油气增储上产。2018 年起，国家层面多

次作出重要批示，要求石油企业加大国内油气勘探开发力度，确保油气高质量供给；2019

年 5 月，国家能源局组织召开大力提升油气勘探开发力度工作推进会，会议中明确提出
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要确保完成 2019-2025 七年行动计划，并加强相关支持政策保障重点项目落地实施；2019

年 10 月 11 日，国家能源委员会召开会议，会议主要强调了加大国内油气勘探开发力度，

促进增储上产，提升油气自给能力。该委员会成立于 2010 年，是我国最高规格的能源

机构。该会议对我国未来几年能源发展工作具备较强战略指导意义。 

中海油积极响应上产号召，“七年计划”明确提速油气勘探开发。2019 年 1 月，中

海油制定了《关于中国海油强化国内勘探开发未来“七年行动计划”》，计划表示到 2025

年公司勘探工作量和探明储量要翻一番；2019 年 5 月底，中海油在深圳召开重大科技专

项会议，会议强调到 2025 年，将全面建成南海西部油田 2000 万 m³、南海东部油田 2000

万吨的上产目标。按照该规划，则至 2025 年中海油将提升南海西部油田油气产量几乎

一倍；南海东部油田油气产量增长将近 1/3。 

 

图 3：国家推进油气保供上产，国内油企持续释放增产信号 

时间 事件 核心目标 

2018.8.3 中石油党组会 
  强力推进页岩气上产

  实现 2020年原油 2 亿吨产量目标

2018.8.6 中海油党组会 
  渤海油田 3000 万吨再稳产 10 年

  推进海上天然气

2018.9.5 
国务院颁布天然气发

展意见 
  2020 年底实现天然气年产量 2000 亿立方米

2018.9.6 
中国石油发布冬季施

工通知 

  新疆油田、大庆油田等均将实行冬季施工

  压裂作业协同

2018.11.5 
中石油表态将提速非

常规油气资源开发 

  全年5000米以上深井、500余口超深井、1500

口水平井

  4 个 15%：深井提速 15%，事故复杂减少

15%，钻机等停减少 15%，利用率提升 15%

2019.1.17 
中国石油集团 2019 年

工作会议 

  国内勘探开发投资运行方案将同比增长

25%

  风险勘探投资增长 4 倍，由 10 亿元增至 50

亿元

2019.1.18 
中海油公布《七年计

划》 

 至 2025 年，公司勘探工作量和探明储量翻

一番

2019.1.23 
中海油 2019 年战略展

望会议 
  2019 年资本开支计划 700-800 亿元

2019.5.27 
国家能源局组织召开

大力提升油气勘探开

 明确提出要确保完成 2019-2025七年行动计

划
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发力度工作推进会 

2019.5 
中国海油在深圳召开

重大科技专项会议 

 2025年，全面推进建成南海西部油田 2000

万方、南海东部油田 2000万吨的上产目

标。

 按照上述规划，7年时间，南海西部油田

油气产量几乎将翻一番；南海东部油田油

气产量增长将近 1/3。

2019.10.11 
国家能源委员会会议

召开 

 放宽油气勘探开发和油气管网、液化天然

气（LNG）接收站、储气调峰设施投资建设

市场准入； 

 推动建立主要由市场决定能源价格的机

制。
 

数据来源：国家能源局，中海油官网，中石油官网，东吴证券研究所 

 

资本开支确定性加码，勘探投资大幅增长。资本开支方面，根据中海油 2018 年年

报披露，2019 年计划金额为 700-800 亿元，相比较 2018 年实际支出 621 亿元上涨

12.7%-28.8%。根据中海油 2019 半年报，其上半年资本开支共计 337 亿元，同比+60.5%，

其中勘探投资为 86 亿元，同比大幅增长 109.8%，成为增速最大板块，主要系加大勘探

力度，三维地震、探井工作量增加；开发投资为 181 亿元，同比+46%；生产资本化投

资为 64 亿元，同比+45.5%。其他板块资本开支约 6 亿元。根据中海油 10 月 24 日最新

公告，Q3 单季勘探投资达 55.0 亿元，同比+106.0%，高增态势再次验证。 

中海油 2019H1 国内海域自营探井数同比+72%，仅上半年探井数已超过 2017 年及

以前年份全年水平。根据中海油 2019 半年报数据，2019H1 其国内海域（自营）探井数

同比大幅增长 72%至 115 口，仅上半年探井数已超过 2017 年及以前年份全年水平，探

井工作量的大幅增加也印证了其勘探投资已驶入快速上升期。渤海和北部湾滚动勘探成

效显著，新增探明储量近四千万吨，有效支撑了从储量到产量的快速转换。 

 

图 11：中海油资本开支进入提速阶段  图 12：2019H1 中海油国内海域勘探井数同比大幅增加 
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数据来源：中海油公告，东吴证券研究所  数据来源：中海油公告，东吴证券研究所 

2.3.   桶油成本持续下移，削弱油价波动影响 

桶油成本持续下移，削弱油价波动影响。随着中海油持续研发投入，以及精细化管

理对成本的严格把控，2019H1 其桶油主要成本已降低至 28.99 美元，同比-8.9%，持续

确立成本优势。目前中海油桶油主要成本已显著低于油价（2019H1 布油均价约 66 美元

/桶），为其带来较为充分的盈利边际，抵御了外部油价波动对生产经营造成的影响。 

 

图 13：中海油桶油主要成本已显著低于油价 

 

数据来源：中海油公告，东吴证券研究所 

 

 

 

3.   直接受益国内油企资本开支增加，公司业绩释放在即 

3.1.   公司营收规模与中海油高关联，有望受益本轮资本开支高增长周期 

公司营收规模与中海油高关联，有望受益本轮资本开支高增长周期。公司国内收入

几乎全部源自中海油订单。2018 年中海油贡献公司收入 75.9%，同比基本持平。根据历

史经验，公司来自中海油的营收占中海油资本开支的比例也呈现较为稳定的态势。2008

年-2018 年，该数值约在 18~34%之间，中枢约为 26%。进一步细拆来看，公司营收同比

增速与中海油国内勘探投资同比走势几乎一致。故中海油资本开支对公司收入规模有一

定指引性，在中海油资本开支（尤其是勘探投资）确定性提速背景下，我们预计公司收

入将直接受益，锁定未来高增长。 

 



 

11 / 22 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

 

 

图 14：2018 年公司来自中海油营收占比为 75.9%  
图 15：公司来自中海油的营收占中海油资本开支的比例

比较稳定 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，中海油年报，东吴证券研究所 

 

图 16：细拆来看，公司营收与中海油国内勘探投资高相关 

 

数据来源：公司年报，中海油年报，东吴证券研究所 

 

3.2.   业绩具备高弹性，油服巨头再出发 

高景气周期启动在即，公司业绩具备高弹性，上升空间广阔。油服行业具备固有的

周期性，传导至公司业绩也呈现周期性波动。公司在上一轮高景气周期业绩峰值达到

74.9 亿元；净利率方面，2010-2014 年内始终保持在 20%-24%高位。我们认为国内即将

步入新一轮油服高景气周期，且与上一轮由高油价支撑不同，本轮周期一方面由国家政

策面推进，另一方面国内油企桶油成本大幅下降，持续削弱油价波动影响，因此具备更

强确定性。根据中海油规划，目前据其 2025 年的 “两个 2000 万”上产目标仍具有一
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定缺口，故本轮油气勘探开采跨越式提速有望为油服市场打开广阔空间。公司作为国内

最大的海上油服公司，目前业绩拐点逐渐明晰，未来在行业景气度持续提升叠加自身精

细化管理带来的降本增效共振下，业绩有望释放充分弹性。 

 

图 17：公司业绩有望起底回升，释放充分弹性 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

4.   双轮驱动：技术板块步入收获期，钻井业务具备高复苏弹性  

4.1.   技术板块持续迈进，营收占比已近 50% 

随着公司对油田技术服务板块的持续研发投入，板块业务在各项技术成果应用上取

得突破。根据公司 2019 半年报，公司自主研发的测井资料解释软件 EGPS 获得了

Energistics 国际组织分配的 DLIS 文件识别码，成为我国油服企业中第一家拥有国际

DLIS 文件识别码的企业；成功研发出具有自主知识产权的新型抗高温隔离剂、高温悬

浮稳定剂、液体减轻剂等多种关键外加剂，使得集团在高温高压、深水两大重点技术上

都取得了关键材料突破。国际市场开拓方面，公司持续斩获订单。根据公司 2019 半年

报，公司已成功签订印尼固井及修井、缅甸海上固井、墨西哥电缆测井服务等多个海外

合同。合同期限多集中于 2-3 年，预计未来将为公司带来可观的业绩增量。随着公司技

术板块业务线作业量大幅提升， 2019H1板块营收达到 66.3亿元，同比大幅增长 94.8%，

占公司总收入比重提升至 48.9%。 
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图 18：公司技术板块营收占比已接近 50% 

 

数据来源：公司年报，公司半年报，东吴证券研究所 

 

4.2.   技术附加值高，毛利润贡献率突出 

技术板块对公司发展有着重要战略意义，第一，油技服务业务难度较大，技术水平

要求较高，许多尖端油技服务技术只有国外龙头有所掌握，大力发展油技业务能够提升

公司的技术水平，打破国外在高端油技服务上的垄断；第二，由于油技服务的技术密集

性，油技服务的毛利率较其他业务更高，发展油技业务能够有效提高公司的盈利能力；

第三，相比于钻井业务，油技服务是轻装备、轻资产的业务，因此在油服行业不景气的

时间段，油技业务产生的设备空置与资产减值损失较少，能够降低公司在行业不景气周

期的亏损额度，改善公司的现金流，提升公司的抗风险能力。 

技术板块毛利率自 2016 年触底后快速反弹，2018 年板块毛利润贡献率超 100%。

根据公司年报，公司技术板块毛利率自 2016 年触底-3.6%后快速回升至 2017 年 28.2%

（经 2018 年报重述后数值），主要受益于板块作业量提振叠加公司加强精细化管理，严

格控制成本开支，修理及物料消耗等主要成本的大幅下降带动技术板块总成本得以有效

控制。2018 年板块毛利率为 25.4%，保持在高位。2018 年公司毛利润合计 24.0 亿元，

其中技术板块毛利润为 24.9 亿元，板块毛利润贡献率超 100%（2018 年钻井板块因毛利

率为-4.5%，对应毛利润为-3.5 亿元）。值得注意的是，在目前油价处于中位区间条件下，

公司技术板块毛利率已超过上一轮景气周期峰值（23.5%），体现出公司技术实力的显著

提升。 
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图 19：技术板块毛利率自 2016 年触底快速反弹  图 20：2018 年技术板块毛利润贡献率超 100% 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

4.3.   公司平台规模已跻身世界前列，利用率受益国内油服高景气 

钻井平台队伍跻身世界第二，平台利用率处于同行业高位。截至 2019 年 6 月底，

公司共运营 52 座钻井平台（包括 38 座自升式钻井平台、14 座半潜式钻井平台）。横向

对比来看，公司钻井平台队伍规模已位列全球第二。第一为 VALARIS（前 ENSCO，与

Rowan 合并后更名为 VALARIS），运营平台合计 65 座。3-6 位分别是 TRANSOCEAN（47

座）、Seadrill（28 座）、NOBLE（17 座）、DIAMOND（12 座）。 

从平台利用率来看，公司受益国内油服市场复苏提振工作量，平台利用率高于大多

数国外企业。2019H1，公司平台平均利用率为 76.6%；海外方面，按平台利用率排序依

次为 NOBLE（79%）、VALARIS（63%）、TRANSOCEAN（56%）、DIAMOND（49%），

Seadrill 由于利用率统计口径不同未作比较。可以看出，与油价深度挂钩的海外油服市

场仍未见明显复苏迹象，钻井公司平台利用率仍旧处于低位。 

 

图 21：公司钻井平台数位居全球第二（截至 2019.6）  图 22：2019H1 公司平台利用率处于世界领先水平 

 

 

 

数据来源：各公司半年报，东吴证券研究所  数据来源：各公司半年报，东吴证券研究所 
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营收规模上升至全球第三，盈利拐点领先海外。按照营业收入计算，2019H1 海外

排名前 5 位的钻井平台公司依次为 TRANSOCEAN（15.1 亿美元）、VALARIS（9.9 亿美

元）、SEADRILL（6.2 亿美元）、NOBLE（5.8 亿美元）、DIAMOND（4.5 亿美元），同

期中海油服钻井业务营收为 9.7 亿美元，位居全球第三，较 2018 年排名提升 3 位。2019H1

净利润方面，若不考虑 VALARIS 廉价收购 Rowan 带来的超过 7 亿美元营业外收入，则

海外五大钻井公司全部仍处于亏损状态。而公司自 2017 年归母净利润扭负以来，盈利

持续上修，领先于海外钻井公司迎接拐点。 

 

图 23：2019H1 公司营收规模排名全球第三（亿美元）  图 24：公司提前迎接净利润拐点（亿美元） 

 

 

 

数据来源：各公司年报，东吴证券研究所  数据来源：各公司年报公告，东吴证券研究所 

 

4.4.   平台利用率与日费同步提升，毛利率未来有望释放高弹性 

2019H1 钻井平台使用率与日费同步提升。2019H1，受益行业回暖带动平台作业量

提升，公司钻井平台作业日数为 6913 天，同比+33.8%。公司平台日历天使用率同比增

加 12.5pct 至 76.6%，细分来看，自升式平台日历天使用率达 78.9%，同比+14.3pct；半

潜式平台利用率为 70.4%，同比+7.9pct。与此同时，随着整体行情的回暖，公司钻井平

台日费率同步提升。2019H1 公司自升式钻井平台日费率为 6.8 万美元，同比+19.3%；

半潜式钻井平台日费率为 15.1 万美元，同比+3.4%。 

公司紧抓国内海上油服高景气，积极扩充产能。随着国内海上作业量提升，公司取

得多个服务项目。产能方面，公司一方面于 2019 上半年调度两座海外平台回国作业，

另一方面通过新增租赁平台扩充产能。体现出国内景气度高。体现出公司紧抓市场机遇，

优化资源配置，充分合理布局；此外也印证了国内海上油服市场的高景气度。 
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图 25：公司钻井平台使用率持续提升  图 26：公司平台日费回升 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

对于钻井等依靠大型装备的业务而言，由于重资产属性带来设备折旧等成本比重较

高。钻井平台利用率低迷反映行业供给过剩，日费缺乏上升支撑力，较高折旧费用导致

盈利、毛利率等财务指标受拖累；当市场需求转暖，平台利用率迎上升拐点，有望带动

日费同步改善，盈利能力启动修复。 

上一轮高景气周期公司钻井板块毛利率处于 40%以上高位，峰值达 44.8%（2009

年）。与公司其他板块相比，公司钻井业务受行业景气度影响较大。2008-2014 年，公司

钻井业务毛利率保持 40%附近，峰值为 44.8%（2009 年）。2018 年公司钻井板块毛利率

为-4.5%，仍处于历史底部。随着 2019 年以来中海油勘探投资有望保持高增长势头，预

计公司钻井平台利用率与日费拐点趋势将日益明晰。此外公司积极推动精细化管理，推

动成本的有效控制， 2019H1 钻井板块经营利润率回升至 5.6%（港股公告），同比+27.8pct，

实现扭亏。我们预计板块盈利能力仍将持续修复态势。 

 

图 27：公司钻井板块毛利率仍处于底部，回升空间大 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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5.   盈利预测及投资评级 

5.1.   核心假设 

公司作为国内海上油服龙头，在目前国家政策层面推进油气上产背景下，我们预计

未来三桶油资本开支规模将保持快速增长态势，公司业绩将直接受益。分板块来看： 

1）技术服务板块 

公司技术板块受益国内海上油服业务线作业量大幅提升，板块订单量持续丰厚。我

们预计技术板块在未来作业量的提升以及公司精细化管理驱动降本增效共振下，仍将保

持较高收入、毛利率水平。我们预计公司技术板块 2019/2020/2021 年营收增速分别达

142/171/197 亿元，同比增速分别为+45%/+20%/+15%；预计 2019/2020/2021 年板块毛利

率分别为 29%/29%/30%。 

2）钻井板块 

国内油服行业景气度的持续提升带动公司钻井作业量回升，海上钻井平台使用率与

日费呈现同步提升趋势。我们预计国内海域钻井作业未来量价齐升背景下，公司钻井板

块随收入步入上升通道的同时毛利率也将启动修复，2019/2020/2021 年实现营收

84/93/102 亿元，同比增速分别为+8.5%/+10.0%/+10.0%；预计 2019/2020/2021 年板块毛

利率分别为 10%/15%/18%。 

3）船舶、物探等板块 

公司船舶板块随着船舶队伍作业量与使用率的高位运转，我们预计板块收入将保持

稳健增长；物探板块随着继续加强海外市场开拓，我们预计板块作业量将持续饱满。我

们预计公司船舶板块 2019/2020/2021 年实现营收 30/35/40 亿元，板块毛利率分别为

11%/12%/12%；物探板块 2019/2020/2021 年实现营收 21/25/28 亿元，板块毛利率分别

为 6%/8%/8%。 
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图 28：公司营收、毛利率分板块预测 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

5.2.   公司估值分析 

拐点逐步明晰，业绩弹性大，享受行业平均 PE 溢价。通过对比国内油服行业上市

公司，我们认为由于公司业绩拐点逐步明朗，未来国内海上油服市场弹性空间广阔，预

计将享受行业平均 PE 溢价。以杰瑞股份为例，其作为国内压裂设备龙头，受益国内页

岩气开发持续提速，业绩已处于快速上升通道，按照东吴证券研究所 2019 年盈利预测

享有 23 倍 PE；中海油服作为国内海上油服龙头，受益以中海油为主的国内油企资本开

支持续加码，业绩拐点初现，以目前公司业绩所处阶段测算 PE 倍数较高（2019 年 28

倍），未来随着业绩高增趋势的持续明确，估值有望快速消化。此外中海油提出的七年

行动计划与目前仍有较大缺口，预计本轮资本开支投资强度具备持续性，海上油服景气

周期有望拉长，我们预计公司钻井平台利用率及日费均将受益提升，体现于公司订单量

与盈利能力的持续反弹，故给予公司一定估值溢价。 
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图 29：公司业绩弹性大，享受行业平均估值溢价（市值截至报告日） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所（通源石油、中油工程预测净利润来自 wind 一致预期） 

 

资产质量佳，PB 处于历史低位。PB 方面，截至报告日，公司 PB 为 1.94，纵向对

比来看处于历史低位。资产质量方面，截至 2019 年 6 月底，公司货币资金达 34.9 亿元，

充足的在手现金有助于保证公司于行业周期拐点时期承接订单的实力；固定资产总额为

476.2 亿元，占总资产 63.1%，主要包括公司海上钻井平台等装备。我们预计随着国内

海域油服市场景气度持续提升，公司海上钻井平台利用率与日费同步提升，短期内大幅

计提对应资产减值准备风险较小。且公司于行业低谷 2016 年已计提资产减值大额损失

82.7 亿元（其中包括固定资产减值损失 36.9 亿元，商誉减值损失 34.6 亿元，其余主要

系应收账款坏账准备），2017/2018 年则分别计提资产减值损失 0.9/1.3 亿元，相比 2016

年已大幅降低，体现出公司资产质量风险的稀释。 

 

图 30：公司 PB 仍处于历史低位 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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5.3.   盈利预测及投资建议 

公司作为国内海上油服龙头，在目前国家政策层面推进油气上产背景下，预计将直

接受益于中海油等国内油企资本开支加码。目前公司业绩拐点逐渐明晰，未来预计将释

放出充分弹性。预计公司 2019-2021 年营收 277.6/323.3/367.1 亿元，归母净利润

24.3/32.4/42.1 亿元，对应 PE 28/21/16 倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

6.   风险提示 

国内油气上产力度不及预期： 

公司作为油田服务企业，国内作业量与国内油气开发进度有较强的相关性。若国内

油气上产力度不及预期，则可能会导致国内油服行业作业量提升不及预期，传导至公司

钻井平台日费、利用率等指标回升不及预期，影响公司毛利率水平，对公司业绩造成影

响。 

国内油企资本开支力度不及预期： 

公司作为油田服务企业，其国内订单量主要来自于国内三桶油。故国内油企资本开

支与公司收入等指标存在较强相关性。若国内油企资本开支不及预期，则对公司收入造

成影响。 
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中海油服三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A             2019E            2020E            2021E              利润表（百万元） 2018A             2019E            2020E            2021E            

流动资产 21708.9  27962.1  36858.8  40128.2    营业收入 21945.9  27763.7  32322.3  36707.2  

  现金 3339.9  6171.3  6196.7  5235.9    营业成本 19543.7  22325.5  25359.2  28266.8  

  应收款项 8478.6  11357.2  12682.3  14533.3    营业税金及附加 59.2  95.9  101.5  113.7  

  存货 1379.8  1574.3  1818.6  2005.3    营业费用 27.1  40.3  45.7  50.2  

  其他 8510.7  8859.4  16161.1  18353.6      管理费用 717.1  1113.9  1296.2  1398.2  

非流动资产 52978.1  52895.4  52284.5  51009.2    财务费用 616.3  905.7  984.0  903.5  

  长期股权投资 679.2  679.2  679.2  679.2    投资净收益 349.0  383.9  422.3  464.5  

  固定资产 50785.9  50706.6  50099.1  48827.1    其他 -675.1  73.4  33.3  33.3  

  无形资产 337.9  334.5  331.2  327.9    营业利润 656.3  3739.6  4991.2  6472.6  

  其他 1175.1  1175.1  1175.1  1175.1    营业外净收支 50.0  0.0  0.0  0.0  

资产总计 74687.0  80857.5  89143.3  91137.5    利润总额 706.3  3739.6  4991.2  6472.6  

流动负债 17011.0  21566.3  27506.0  26473.3    所得税费用 617.7  1308.8  1746.9  2265.4  

  短期借款 6067.5  8330.8  12717.3  10099.7    少数股东损益 17.9  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 8325.3  10167.4  11263.0  12489.6    归属母公司净利润 70.8  2430.7  3244.3  4207.2  

  其他 2618.2  3068.2  3525.8  3884.0    EBIT 1655.6  4191.4  5522.9  6881.6  

非流动负债 22998.6  22790.8  22703.6  22575.1    EBITDA 5533.7  9462.6  11408.7  13300.6  

  长期借款 787.6  787.6  787.6  787.6         

  其他 22210.9  22003.1  21916.0  21787.4    重要财务与估值指标 2018A             2019E            2020E            2021E            

负债总计 40009.6  44357.1  50209.7  49048.4    每股收益(元) 0.01  0.51  0.68  0.88  

  少数股东权益 147.5  147.5  147.5  147.5    每股净资产(元) 7.24  7.62  8.13  8.79  

  归属母公司股东权

益 34529.9  36352.9  38786.1  41941.5    

发行在外股份(百万

股） 4771.6  4771.6  4771.6  4771.6  

负债和股东权益总计 74687.0  80857.5  89143.3  91137.5    ROIC(%) 0.3% 4.3% 5.2% 6.1% 

                                                                           ROE(%) 0.2% 6.7% 8.4% 10.0% 

现金流量表（百万元） 2018A             2019E            2020E            2021E             毛利率(%) 10.7% 19.6% 21.5% 23.0% 

经营活动现金流 4172.4  4451.5  1724.8  7852.3    EBIT Margin(%) 7.5% 15.1% 17.1% 18.7% 

投资活动现金流 -7058.5  -3275.7  -5274.9  -5143.7  

 

销售净利率(%) 0.3% 8.8% 10.0% 11.5% 

筹资活动现金流 -3060.5  1655.5  3575.5  -3669.4    资产负债率(%) 53.6% 54.9% 56.3% 53.8% 

现金净增加额 -5840.1  2831.4  25.5  -960.8    收入增长率(%) 25.9% 26.5% 16.4% 13.6% 

企业自由现金流 -1376.1  -315.8  -3204.4  2974.4   净利润增长率(%) 114% 3333% 33% 30% 

           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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