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⚫ 业绩大幅改善：中海油服发布 2022年年报，公司全年实现营业收入 356.59亿元，

同比+22.11%，实现归母净利润 23.53亿元，同比+651.22%，公司业绩大幅提升。

公司紧抓市场复苏机会，积极保障国内勘探开发增储上产，统筹海外市场精准布

局。国际油价处于高位，上游勘探开发需求恢复，公司有望受益。 

⚫ 钻井平台利用率提升：截至 2022年底，公司运营和管理着 62座钻井平台，其中包

括 48座自升式钻井平台、14座半潜式钻井平台。作业日数方面，公司 2022年作业

日数 16727天，较 2021年提升 18.8%。按可用天使用率计算，公司 2022年使用率

83.5%，较 2022年提高 11.6个 pct，其中自升式钻井平台使用率 88.2%，较 2021

年提高 12.4个 pct，半潜式钻井平台使用率 67.6%，较 2021年提高 8.3个 pct。按

日历天使用率计算，公司 2022年使用率 78.5%，较 2022年提高 9.4个 pct，其中

自升式钻井平台使用率 83.3%，较 2021年提高 10.0个 pct，半潜式钻井平台使用

率 63.0%，较 2021年提高 7.5个 pct。 

⚫ 受益于中海油的高资本开支：公司与中海油有大量关联交易，2022年钻井服务与中

海油关联交易 68.2亿元，占钻井服务营收的 66%；2022年油技服务与中海油关联

交易 169.8亿元，占油技服务营收的 87%；2022年中海油实现资本开支 1025亿

元，2023年资本开支预期 1000-1100亿元，公司有望受益于中海油的高额资本开

支。 

 

 

 

⚫ 基于油服行业景气度和原油价格，我们调整公司 2023-2025 年归母净利润分别为

33.34、38.02、45.48亿元（原预测 37.24、43.85、-亿元），可比公司 2023年 PE

为 22倍，对应目标价 15.40元/股，维持买入评级。 

 

风险提示 

⚫ 油价大幅波动风险；石油公司资本开支不及预期；能源转型快于预期；技术进步不

及预期；开工率不高导致资产减值的风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 29,203 35,659 41,009 45,201 49,867 

  同比增长(%) 0.8% 22.1% 15.0% 10.2% 10.3% 

营业利润(百万元) 880 3,000 4,730 5,391 6,445 

  同比增长(%) -72.3% 241.0% 57.7% 14.0% 19.5% 

归属母公司净利润(百万元) 313 2,353 3,334 3,802 4,548 

  同比增长(%) -88.4% 651.2% 41.7% 14.0% 19.6% 

每股收益（元） 0.07 0.49 0.70 0.80 0.95 

毛利率(%) 16.4% 12.3% 18.2% 18.7% 19.2% 

净利率(%) 1.1% 6.6% 8.1% 8.4% 9.1% 

净资产收益率(%) 0.8% 6.1% 8.1% 8.6% 9.6% 

市盈率 227.2 30.2 21.3 18.7 15.6 

市净率 1.9 1.8 1.7 1.6 1.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值（2023/4/7） 

公司   每股收益（元）   市盈率 

  股价 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

海油工程 6.64 0.08 0.33 0.39 0.50 79.4 20.1 16.8 13.3 

石化油服 2.22 0.01 0.02 0.03 0.04 233.7 91.0 70.9 53.1 

杰瑞股份 27.46 1.54 2.28 2.69 3.28 17.8 12.0 10.2 8.4 

迪威尔 33 0.17 0.65 1.31 1.87 199.5 50.8 25.2 17.6 

道森股份 28.47 -0.17 0.52 1.15 1.89 -166.3 55.2 24.7 15.1 

调整后平均  
     42 22 15 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 5,113 4,121 4,740 5,224 5,763  营业收入 29,203 35,659 41,009 45,201 49,867 

应收票据及应收账款 10,551 14,206 16,338 18,007 19,866  营业成本 24,409 31,281 33,563 36,758 40,300 

预付账款 111 158 181 200 220  营业税金及附加 35 49 56 62 68 

存货 2,625 2,576 2,764 3,027 3,319  营业费用 28 6 7 7 8 

其他 6,882 7,048 7,073 7,093 7,115  管理费用及研发费用 1,684 1,850 2,127 2,345 2,587 

流动资产合计 25,282 28,110 31,096 33,551 36,284  财务费用 873 88 1,141 1,252 1,074 

长期股权投资 1,247 988 988 988 988  资产减值损失 2,032 72 72 72 72 

固定资产 39,167 39,818 48,161 47,758 47,217  公允价值变动收益 63 65 65 65 65 

在建工程 2,380 2,523 3,028 3,531 4,033  投资净收益 418 304 304 304 304 

无形资产 519 688 590 491 393  其他 257 317 317 317 317 

其他 4,716 5,058 4,176 3,294 3,251  营业利润 880 3,000 4,730 5,391 6,445 

非流动资产合计 48,030 49,074 56,943 56,063 55,882  营业外收入 336 77 77 77 77 

资产总计 73,312 77,184 88,039 89,614 92,166  营业外支出 126 95 95 95 95 

短期借款 2,232 5,935 12,666 9,988 7,496  利润总额 1,090 2,981 4,711 5,372 6,426 

应付票据及应付账款 8,542 10,833 11,624 12,730 13,957  所得税 767 488 1,178 1,343 1,607 

其他 11,235 4,524 4,327 4,445 4,583  净利润 322 2,493 3,533 4,029 4,820 

流动负债合计 22,009 21,292 28,617 27,163 26,036  少数股东损益 9 140 199 227 272 

长期借款 180 2,365 2,365 2,365 2,365  归属于母公司净利润 313 2,353 3,334 3,802 4,548 

应付债券 11,980 12,022 12,022 12,022 12,022  每股收益（元） 0.07 0.49 0.70 0.80 0.95 

其他 926 1,607 1,607 1,607 1,607        

非流动负债合计 13,087 15,994 15,994 15,994 15,994  主要财务比率      

负债合计 35,095 37,286 44,611 43,157 42,030   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 183 567 766 993 1,265  成长能力      

股本 4,772 4,772 4,772 4,772 4,772  营业收入 0.8% 22.1% 15.0% 10.2% 10.3% 

资本公积 12,366 12,366 12,366 12,366 12,366  营业利润 -72.3% 241.0% 57.7% 14.0% 19.5% 

留存收益 21,131 22,767 26,102 28,904 32,311  归属于母公司净利润 -88.4% 651.2% 41.7% 14.0% 19.6% 

其他 (236) (574) (577) (577) (577)  获利能力      

股东权益合计 38,216 39,898 43,428 46,457 50,136  毛利率 16.4% 12.3% 18.2% 18.7% 19.2% 

负债和股东权益总计 73,312 77,184 88,039 89,614 92,166  净利率 1.1% 6.6% 8.1% 8.4% 9.1% 

       ROE 0.8% 6.1% 8.1% 8.6% 9.6% 

现金流量表       ROIC 0.8% 4.2% 6.6% 6.9% 7.8% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 322 2,493 3,533 4,029 4,820  资产负债率 47.9% 48.3% 50.7% 48.2% 45.6% 

折旧摊销 2,302 5,572 3,764 3,889 3,191  净负债率 46.5% 43.9% 54.4% 44.1% 34.8% 

财务费用 873 88 1,141 1,252 1,074  流动比率 1.15 1.32 1.09 1.24 1.39 

投资损失 (418) (304) (304) (304) (304)  速动比率 1.03 1.20 0.99 1.12 1.26 

营运资金变动 (766) (1,808) (1,779) (753) (835)  营运能力      

其它 5,111 859 (9,178) (60) (60)  应收账款周转率 2.8 2.9 2.7 2.6 2.6 

经营活动现金流 7,424 6,900 (2,823) 8,054 7,885  存货周转率 9.7 11.7 12.3 12.4 12.4 

资本支出 (2,841) (6,098) (2,518) (3,008) (3,008)  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

长期投资 (2,988) 259 0 0 0  每股指标（元）      

其他 1,096 2,105 369 369 369  每股收益 0.07 0.49 0.70 0.80 0.95 

投资活动现金流 (4,733) (3,734) (2,149) (2,639) (2,639)  每股经营现金流 1.56 1.45 -0.59 1.69 1.65 

债权融资 (2,511) (4,889) 0 0 0  每股净资产 7.97 8.24 8.94 9.53 10.24 

股权融资 0 0 0 0 0  估值比率      

其他 (1,685) 21 5,591 (4,930) (4,707)  市盈率 227.2 30.2 21.3 18.7 15.6 

筹资活动现金流 (4,196) (4,868) 5,591 (4,930) (4,707)  市净率 1.9 1.8 1.7 1.6 1.5 

汇率变动影响 (72) 257 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 20.6 9.6 8.7 7.9 7.8 

现金净增加额 (1,577) (1,445) 618 484 539  EV/EBIT 47.7 27.1 14.2 12.6 11.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 
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