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市场数据  
收盘价(元) 14.53 

一年最低/最高价 11.16/19.18 

市净率(倍) 1.76 

流通 A 股市值(百

万元) 
43,015.60 

总市值(百万元) 69,331.23  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.24 

资产负债率(%,LF) 48.31 

总股本(百万股) 4,771.59 

流通 A 股(百万股) 2,960.47  
 

相关研究  
《中海油服(601808)：油服回暖

拉动业绩高增，盈利空间可期》 

2023-02-17 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 35,659 40,408 45,315 50,269 

同比 22% 13% 12% 11% 

归属母公司净利润（百万元） 2,353 3,244 4,004 4,654 

同比 651% 38% 23% 16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.49 0.68 0.84 0.98 

P/E（现价&最新股本摊薄） 30.24 21.93 17.77 15.29 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：1）公司发布 2022 年年度报告：2022 年公司营业收入 356.59 亿
元（同比+22%），归母净利润 23.53 亿元（同比+651%），扣非后归母净
利润 22.49 亿元（同比+6525%）。2022 年 Q4，公司营业收入 114.1 亿元
（同比+22.41%，环比+26.31%），归母净利润 2.89 亿元（同比+125.41%，
环比-69.88%），扣非后归母净利润 2.58 亿元（同比+118.70%，环比-

73.28%）。2）公司发布 2022 年度股息分配方案公告，公司拟向全体股
东每股派发现金红利人民币 0.16 元（含税）。 

◼ 油田技术服务：公司是中国近海油田技术服务的主要供应商，同时也提
供陆地油田技术服务。2022 年公司油田技术服务营业收入 196.00 亿元，
同比增长 45.15 亿元（同比+29.9%）；毛利率为 23.6%。我们认为油田技
术服务 2023 年将继续成为中海油服的营收和利润支柱。 

◼ 钻井服务：公司是中国最大的海上钻井承包商，也是国际知名钻井承包
商之一。2022 年公司钻井服务营业收入 103.46 亿元，同比增长 15.67 亿
元（同比+17.8%）；毛利率为-2.5%。我们认为全球通胀压力较大导致的
相关成本抬升是板块盈利不佳的主要原因。 

◼ 船舶服务：公司经营和管理中国规模最大及功能最齐全的近海工作船船
队。2022 年公司船舶服务营业收入 37.25 亿元，同比增长 4.17 亿元（同
比+12.6%）；毛利率为-0.1%。我们认为 LNG 守护船“海洋石油 542”、
“海洋石油 543”、“海洋石油 547”“海洋石油 548”于年中交付，在达
到可使用状态前的较高成本与较低收益是拖累板块盈利的主要原因。 

◼ 物探采集和工程勘察服务：公司是中国近海物探采集、工程勘察服务的
主要供应商，是全球地球物理勘探的有力竞争者和高效优质服务的提供
者。2022 年公司物探和工程勘察服务营业收入 19.88 亿元，同比减少
0.44 亿元（同比-2.1%）；毛利率为 0.7%。物探采集与工程勘察板块运行
基本稳定。 

◼ 国内：中海油资本开支稳定，海上油服需求面获强势支撑：中海油 2023

年预计资本开支总额为 1000 亿元至 1100 亿元，处于历史较高水平，其
中勘探和开发分别占总资本支出的 18%和 59%。中海油服在集团中主要
负责勘探环节和开发环节的钻井业务，我们预计中海油服 2023 年业绩
将获得强势支撑。 

◼ 国际：“国际化”战略指引，加速海外布局：公司坚持做精亚太、做强
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中东、开拓远东、优化欧洲、拓展美洲、做实非洲的海外发展战略。2022

年 10 月 23 日，公司披露其在海外市场取得重大突破，与中东地区一流
国际石油公司签署多份钻井平台服务长期合同，合同金额总计约人民币
140 亿元。项目实施后，公司在中东地区的海外业务服务将形成“全方
位融入阿拉伯湾、全方位缔结共同体”市场格局。2023 年 1 月，公司与
振华石油在伊拉克签署东巴格达油田南段项目 32 口井钻井为期 2 年总
包服务合同，进一步巩固了中海油服在伊拉克钻井总包一体化服务领域
的市场份额，为推动中海油服在伊拉克油气合作向更宽领域、更深层次、
更高水平发展奠定了基础。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预测公司 2023-2025 年归母净利润分别为
32.44、40.04 和 46.54 亿元（此前 2023-2024 年预期为 35.69、44.70 亿
元），同比增速分别为 37.90%、23.41%、16.25%，EPS（摊薄）分别为 

0.68、0.84 和 0.98 元/股，按照 2023 年 3 月 24 日收盘价对应的 PE 

分别为 21.93、17.77 和 15.29 倍。我们看好公司在行业高景气度下业
绩持续增长，公司坚持“国际化”和技术创新“一体化”发展战略，盈
利能力在未来有望腾飞。我们维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动和油价下行风险；上游资本开支不及预期风险；
地缘政治风险；汇率波动风险。 
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中海油服三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 28,110 32,620 32,392 33,873  营业总收入 35,659 40,408 45,315 50,269 

货币资金及交易性金融资产 9,227 12,545 9,915 8,913  营业成本(含金融类) 31,281 33,783 37,580 41,528 

经营性应收款项 14,364 15,150 17,250 19,402  税金及附加 49 50 57 65 

存货 2,576 2,782 3,095 3,420  销售费用 6 20 23 25 

合同资产 48 162 128 137     管理费用 872 968 1,085 1,204 

其他流动资产 1,894 1,982 2,003 2,001  研发费用 978 1,108 1,243 1,379 

非流动资产 49,074 52,840 55,878 58,622  财务费用 88 955 930 950 

长期股权投资 988 988 988 988  加:其他收益 315 337 378 419 

固定资产及使用权资产 40,693 44,328 47,237 49,850  投资净收益 304 531 596 661 

在建工程 2,523 2,553 2,583 2,613  公允价值变动 65 0 0 0 

无形资产 688 788 888 988  减值损失 -72 -500 -500 -500 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 1 -1 1 

长期待摊费用 1,807 1,807 1,807 1,807  营业利润 3,000 3,893 4,870 5,700 

其他非流动资产 2,376 2,376 2,376 2,376  营业外净收支  -18 106 106 106 

资产总计 77,184 85,460 88,270 92,495  利润总额 2,981 3,999 4,977 5,806 

流动负债 21,292 27,197 27,047 27,813  减:所得税 488 655 815 951 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,263 11,435 9,935 8,935  净利润 2,493 3,344 4,162 4,855 

经营性应付款项 10,833 12,295 13,258 14,715  减:少数股东损益 140 100 158 201 

合同负债 760 721 851 945  归属母公司净利润 2,353 3,244 4,004 4,654 

其他流动负债 2,436 2,746 3,003 3,217       

非流动负债 15,994 15,994 15,994 15,994  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.49 0.68 0.84 0.98 

长期借款 2,365 2,365 2,365 2,365       

应付债券 12,022 12,022 12,022 12,022  EBIT 2,747 4,854 5,749 6,555 

租赁负债 570 570 570 570  EBITDA 7,800 9,989 11,210 12,312 

其他非流动负债 1,037 1,037 1,037 1,037       

负债合计 37,286 43,191 43,041 43,807  毛利率(%) 12.28 16.40 17.07 17.39 

归属母公司股东权益 39,331 41,602 44,405 47,663  归母净利率(%) 6.60 8.03 8.84 9.26 

少数股东权益 567 667 824 1,025       

所有者权益合计 39,898 42,269 45,229 48,688  收入增长率(%) 22.11 13.32 12.14 10.93 

负债和股东权益 77,184 85,460 88,270 92,495  归母净利润增长率(%) 651.22 37.90 23.41 16.25 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 6,900 9,866 9,356 10,612  每股净资产(元) 8.24 8.72 9.31 9.99 

投资活动现金流 -3,734 -8,762 -8,299 -8,232  最新发行在外股份（百万股） 4,772 4,772 4,772 4,772 

筹资活动现金流 -4,868 2,213 -3,687 -3,382  ROIC(%) 3.71 6.21 6.93 7.68 

现金净增加额 -1,445 3,317 -2,629 -1,002  ROE-摊薄(%) 5.98 7.80 9.02 9.77 

折旧和摊销 5,053 5,135 5,461 5,756  资产负债率(%) 48.31 50.54 48.76 47.36 

资本开支 -4,110 -9,293 -8,894 -8,893  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.24 21.93 17.77 15.29 

营运资本变动 -1,195 318 -1,287 -935  P/B（现价） 1.81 1.71 1.60 1.49 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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