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国内海洋能源服务龙头，受益海洋油气行

业持续改善 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司是中海油下属海洋能源服务龙头。公司主要业务包括能源技术服务、

FPSO 生产技术服务、能源物流服务、安全环保与节能，覆盖海洋能源服务

各个领域，具体业务包括钻采工程技术、油田化学服务、管道技术服务、数

据信息服务、FPSO 船生产、LNG/LPG 运输、油品贸易、人员培训等。 

 近几年收入稳定增长，毛利率高于行业平均水平。公司近几年收入稳定增长，

2018 年收入达到 290 亿元，2019 年前三季度收入增速为 16.5%。由于公司

成本中折旧和摊销占比（2018 年 6.2%）相较于同行平均水平（12.4%）较

低，因此在行业不景气时，公司的毛利率也高于同行。 

 业务主要来自中海油系，海外收入占比较低。2016-2018 年，来自中海油系

的收入占营业收入的比重分别为 74.2%，68.5%和 65.2%。公司业务主要集

中在国内，2016-2018 年，公司海外业务收入总额分别为 8.5 亿元，7.3 亿元，

7.9 亿元，占营业收入的比重分别为 4.4%，3.1%和 2.7%。 

 我国海洋石油开发潜力很大。在油价回升以及对国家能源安全的重视下，三

桶油提高资本支出，有利于国内油服行业发展，预计未来几年上游资本支出

仍将保持较高水平。我国油气整体处于勘探的早中期阶段，产业化潜力较大，

是我国能源产业发展的战略重点。 

 公司能源技术服务毛利率有望继续提升。2018 年，公司能源技术服务收入

86.6 亿元，占比 29.9%，毛利 14.0 亿元，占比 39.3%，该板块毛利占比逐

年提高。该板块固定成本占收入比 30%左右，且具体服务的毛利率整体保持

上升态势，我们预计该板块毛利率有望继续提升。 

 公司能源物流业务收入保持增长。2018 年，公司能源物流业务收入 162.5 亿

元，占比 56.1%，毛利 12.3 亿元，占比 34.3%，具体业务为物流、销售和配

餐业务。物流是通过 LNG 和 LPG 船提供物资供应，销售主要是收取销售协

调服务费和进行 LPG 与凝析油等贸易。公司该板块近两年收入均保持 30%

左右增长，我们预计未来仍将保持较高增速。 

 盈利预测与估值。我们预计公司 2019~2021 年 EPS 分别为 0.12、0.14、0.16

元，按照2019年BPS 1.82元以及1.6-2.0倍PB，对应合理价值区间2.91-3.64

元，首次覆盖给予“优于大市”投资评级。 

 风险提示：油价大幅回落；上游资本支出不及预期等。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 23704 28975 33274 36380 39401 

(+/-)YoY(%) 22.3% 22.2% 14.8% 9.3% 8.3% 

净利润(百万元) 1177 1066 1245 1427 1609 

(+/-)YoY(%) 89.2% -9.4% 16.8% 14.6% 12.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.12 0.10 0.12 0.14 0.16 

毛利率(%) 14.2% 12.3% 11.7% 12.1% 12.3% 

净资产收益率(%) 9.2% 7.9% 6.7% 7.2% 7.5% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 海油发展：国内海洋能源服务龙头 

1.1 四大核心业务服务，覆盖油气生产各个环节 

公司是一家同时提供能源技术服务、FPSO 生产技术服务、能源物流服务、安全环

保与节能产品及服务的多元化产业集团。公司依托能源产业的发展，业务覆盖海洋石油

各主要生产环节，形成能源技术服务、FPSO 生产技术服务、能源物流服务、安全环保

与节能四大核心业务板块，成为能够提供一站式服务、拥有可持续发展能力的创新型企

业。 

图1 海油发展海洋油气业务板块及具体服务作业内容 

 
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

公司以服务支持生产，以产品带动服务，形成了综合性强、风险抵御能力强的业务

竞争优势。海油发展以海洋石油生产服务为核心，重点发展 FPSO 生产技术服务、油田

化学服务、多功能生活支持平台、油田装备运维、数据信息、监督监理等业务，为海洋

石油公司的稳产增产提供技术及装备保障;同时通过物流、销售、配餐等能源物流服务提

供全方位综合性生产及销售支持。另一方面，公司面向安全环保与节能市场，发展安全

环保技术服务、LNG 冷能综合利用、溢油应急响应、工业水处理、涂料与工业防护、催

化剂等节能环保技术及产品。 

海油发展是国内唯一一家具备 FPSO 运营能力的能源技术服务公司，是中国海油

进行 FPSO 业务的唯一平台。FPSO 生产技术服务是海洋石油生产过程中的核心环节，

公司通过该项业务与上游石油生产企业建立了密切的合作关系，专业服务优势明显。由

于海上油田生产周期较长，FPSO 生产技术服务的需求也较为稳定，公司与客户签订的

FPSO 服务协议期限通常在 10 年以上，尤其在行业进入下行周期时仍可保持较高的

FPSO 使用率，为公司提供长期稳定的收入来源。 

公司业务规模大，其中 FPSO 规模在运营商中位列亚洲第二、全球第五。截止 2018

年公司拥有 8 艘 FPSO，拥有国际先进的环保工作船 9 艘，生活支持平台 3 艘，LPG

运输船 2 艘和 LNG 运输船 1 艘。依托中国海油完整的产业链，公司明确发展定位，积

累了丰富的行业经验，为客户提供海洋石油行业多元化的业务，以此不断促进业务规模

的扩展。公司目前在建四艘 LNG 运输船，并建造专门用于试采作业的海上设施移动式
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试采平台等。 

公司客户遍布全球，服务海内外市场。公司拥有十余年的海洋能源服务作业经验，

在该方面的竞争优势非常明显，并且通过长期提供海洋能源技术服务，公司积累了雄厚

的客户资源，公司客户不仅包括中海油、中石油、中石化三大国内油气公司，还包括壳

牌、康菲、阿纳达科、雪佛龙、科麦奇等大型国际油气公司。2016-2018 年，公司海外

业务收入总额分别为 8.5 亿元，7.3 亿元，7.9 亿元，占营业收入的比重分别为 4.4%，

3.1%和 2.7%。 

1.2 收入稳定增长，毛利率高于行业平均水平 

收入稳定增长，能源物流服务和能源技术服务贡献大部分收入。2016-2018 年，公

司营业收入分别为 193.8 亿元、237.0 亿元和 289.7 亿元。2019 年前三季度，公司营业

收入 215.3 亿元，同比增长 16.5%。2017 和 2018 年，国际油价企稳回升，能源市场

环境回暖，公司营业收入同比分别增长 22.3%和 22.2%。从公司营业收入的业务板块来

看，能源物流服务和能源技术服务占大部分收入，在 2018 年分别为 56.1%和 29.9%。 

图2 公司近四年营业收入情况（亿元） 
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资料来源：公司首次招股说明书，公司 2019 三季报，海通证券研究所 
 

图3 2018 年公司各项业务收入结构（亿元） 

86.6, 能源技
术服务

17.3, FPSO生
产技术服务

162.5, 能源物

流服务

36.5, 安全环
保与节能

 
资料来源：公司首次招股说明书，海通证券研究所 

 

能源物流服务和能源技术服务贡献大部分毛利。2016-2018 年，公司毛利率相对比

较稳定，分别为 15.1%、14.2%和 12.3%。2017 年和 2018 年的小幅下降，主要是由于

以商品销售为主的能源物流服务毛利率下降导致。2018 年公司核心业务板块, 能源物流

服务、能源技术服务、安全环保与节能、FPSO 生产技术服务的毛利率分别是 7.6%、

16.2%、16.7%和 25.4%，毛利贡献占比分别为 33.4%、38.2%、16.6%、11.9%。FPSO

生产技术服务收入毛利率最高，毛利贡献占比较低,其余板块的毛利率较低，毛利贡献

占比较大。 

图4 2018 年公司各板块毛利率情况 
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资料来源：公司首次招股说明书，海通证券研究所 
 

图5 2018 年公司各板块毛利贡献占比情况 
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资料来源：公司首次招股说明书，海通证券研究所 
 

公司毛利率高于行业可比公司，主要由于公司固定成本占比低。2016-2018 年，同

行业可比公司综合毛利率水平平均值分别为 8.9%、7.2%、-3.0%。公司毛利率近三年

高于行业平均值，主要由以下原因造成：1、公司收入对油价的敏感性更弱。可比公司
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业务集中于上游油气公司资本支出依赖性较强业务，业务量和收入与油价相关性高。而

公司业务集中于能源生产阶段，对油价的敏感度相对较低。2、公司固定成本占比更低。

2016-2018 年，同行业可比公司营业成本中折旧和摊销的占比平均值分别为 15.2%、

16.6%和 12.4%，显著高于公司。因此，当可比公司收入处于较低水平时，毛利率也将

低于公司。 

表 1 同行业营业成本中折旧和摊销的占比情况 

 2016 年度 2017 年度 2018 年度 

准油股份 15.4% 15.8% 10.7% 

海油工程 10.0% 11.7% 9.9% 

石化油服 9.3% 10.2% 8.0% 

中海油服 26.0% 28.7% 21.2% 

平均值 15.2% 16.6% 12.4% 

海油发展 10.6% 8.0% 6.2% 
 

资料来源：公司首次招股说明书，海通证券研究所 

公司归母净利润近三年保持稳定增长。2016-2018 年，公司归母净利润分别为 6.2

亿元、11.8 亿元和 10.7 亿元，净利率分别为 3.4%、5.2%和 3.9%。2017 年和 2018 年

归母净利润同比增长 89%和-9%。2017 年归母净利润同比增长率显著高于 2017 年营业

收入的变动率，主要由以下原因造成：1、2017 年公司坏账准备转回金额较高。2、2018

年公司的毛利率同比下降 1.9%。2019 年前三季度，公司实现归母净利润 8.9 亿元，同

比增长 37.7%，主要是受益于上游客户生产投入的增加，公司工作量增长。 

1.3 公司资产状况良好，应收账款坏账风险低 

公司资产状况良好。截止 2019 年三季度末，公司总资产 293.9 亿元，负债 107.6

亿元，资产负债率 36.6%。资产方面，固定资产和应收账款分别是 108.6 亿元和 98.5

亿元，占总资产比例 37.0%和 33.5%。负债方面，公司主要负债是流动负债，其中短期

借款和应付账款分别是 28 亿元和 40 亿元，占负债总额比例为 26.0%和 37.3%。 

图6 2019 年前三季度公司资产结构 

固定资产
37.0%

应收票据及应

收账款
33.8%

货币资金
6.3%

其他
22.9%

 

资料来源：公司 2019 年三季报，海通证券研究所 
 

图7 2019 年前三季度公司负债结构 

短期借款
26.0%

应付账款
37.3%

其他
36.7%

 

资料来源：公司 2019 年三季报，海通证券研究所 
 

公司固定资产占比较高，因为公司大部分主营业务处于资本密集型领域。公司的大

额固定资产主要为 37 艘特种船舶及其他机器设备。截止 2018 年底，公司的固定资产为

118.5 亿元，同比下降 3.3%，主要是正常的固定资产折旧。截止 2018 年底，公司的在

建工程占非流动资产的比重为 0.9%。2018 年底，公司的在建工程为 1.5 亿元，同比 2017

年下降了 60.8%，主要由于珠海 LNG 冷能利用项目转入固定资产 2.6 亿元，同时新增部

分在建工程投资。 

公司应收账款损失风险较小，因为应收账款主要欠款方属于中海油集团。应收账款

占比高是行业特点，且公司应收账款周转率高于同行业的平均水平。截止 2018 年 12 月

31 日，公司的应收账款累计 90.5 亿元，按欠款方归集的应收账款期末余额前五名都属

于中海油系即属于关联交易，占应收账款总额的 88.2%。另外公司的应收账款账龄主要
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集中在 1 年以内，所以应收账款的坏账风险较小。 

公司资产周转能力强，应收账款周转率、存货周转率和总资产周转率与同行业上市

公司相比均处于较高水平。公司应收账款周转率逐年增加，2018 年达到 3.3 次/年，是

因为随着能源市场复苏，营业收入增长，公司应收账款周转率同比提升。同时公司强化

收现率管理，加大应收账款催收力度。公司存货周转率也逐年增加，2017 年公司存货周

转率增长到 33 次/年，主要由于当年业务量显著增加，营业成本相应增长 23.6%，而由

于存货备货需一定周期，期末存货增长 7.9%。2018 年达到 42.7 次/年，主要是由于柴

油、液化气等周转较快的商品销售占比提升。公司总资产周转率逐年增加，2018 年达到

1.1 次/年，主要是由于油价企稳回升，公司经营业绩提升。 

表 2 2016-2018 应收账款、存货和总资产周转率（次/年） 

  2016 2017 2018 

 海油发展 2.5 3.1 3.3 

应收账款周转率 同行业上市公司平均值 2.1 2.9 2.6 

 同行业上市公司中间值 1.7 2.8 2.8 

 海油发展 24.7 33.0 42.7 

存货周转率 同行业上市公司平均值 9.5 10.3 24.2 

 同行业上市公司中间值 8.4 9.7 26.9 

 海油发展 0.7 0.9 1.1 

总资产周转率 同行业上市公司平均值 0.36 0.38 0.52 

 同行业上市公司中间值 0.4 0.3 0.4 
 

资料来源：公司首次招股说明书，海通证券研究所 

 

1.4 中海油系客户贡献公司主要收入 

公司主要客户和关联方的供应和销售稳定，有利于巩固公司市场地位。公司主要客

户为国内三大石油公司及其下属公司和国际石油公司。公司 2017-2018 年销售额前 5 名

的客户为中海油、海油工程、茂名市长业化工、中海油服和中海炼化，其中中海油是公

司最重要的客户。2016-2018 年，公司营业收入中的关联方收入占总收入比分别为

74.2%，68.5%和 65.2%。 

表 3 公司各业务板块关联方收入、非关联方收入及占比情况（亿元） 

 2016 2017 2018 

 关联方

收入 
占比 

非关联

方收入 
占比 

关联方

收入 
占比 

非关联

方收入 
占比 

关联方

收入 
占比 

非关联

方收入 
占比 

能源技术服务  54.1 93.1% 4.0 6.9% 68.8 95.7% 3.1 4.3% 81.4 94.0% 5.2 6.0% 

FPSO 生产技术服务 19.9 99.1% 0.19 0.9% 18.5 98.6% 0.25 1.4% 16.9 97.8% 0.4 2.2% 

能源物流服务  54.2 55.6% 43.3 44.4% 55.5 43.4% 72.3 56.6% 69.5 42.8% 93.0 57.2% 

安全环保与节能  15.5 52.0% 13.8 47.0% 19.5 60.3% 12.9 39.7% 21.2 58.1% 15.3 41.9% 

资料来源：公司首次招股说明书，海通证券研究所 

公司向国际能源工业提供运营综合服务，主营业务集中在生产环节，不存在同业竞

争。公司与海油工程、中海油服是三家隶属于中国海油，并提供工程技术与服务板块公

司。三家专业公司在海洋油气的勘探、开发、生产环节中各有分工，独立发展，并不存

在同业竞争。在能源技术服务方面，公司和中海油服、海油工程在相关细分业务领域服

务内容、作业方法和业务定位等方面有较大差异，不存在同业竞争。在能源物流服务方

面，中海炼化也从事液化石油气销售业务，但两者具体业务定位和经营模式不同。公司

在液化石油气销售业务上和中海炼化是合作而非竞争关系，相互不存在重叠客户，不存

在同业竞争。 
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表 4 同业竞争公司对比 

公司 公司定位 主营业务 

海油发展 向国际能源工业提供运营综合服务的公司 集中在生产环节 

海油工程 具国际竞争力的、专业化、国际化能源工程公司 集中在开发环节 

中海油服 国际一流的油田服务公司 集中在勘探和钻井环节 
 

资料来源：公司首次招股说明书，海通证券研究所 

 

表 5 同业竞争业务公司对比 

业务 公司 分析对比 

能源技术服务   

地震资料处理业务 海油发展 侧重对历史地震资料的处理 

 中海油服 侧重对其物探船采集的地震资料进行海上实时现场处理 

增产等业务 海油发展 侧重提供基于油藏动态研究的增产作业服务，采用化学药剂的方式达到降压增注和提高油井产量的目的 

 中海油服 侧重提供与钻完井、修井相关的增产作业服务，通过钻采不同井位、井深、斜度的新井来实现物理增产 

油田装备制造与维修业务 海油发展 侧重于生产阶段需要的小型油田设备，例如修井机、小型成撬设备设施等 

 海油工程 侧重开发阶段的大型工程和结构物，例如海上平台、导管架等 

能源物流服务   

液化石油气销售业务 海油发展 覆盖东北、华北、华东及华南等沿海区域，是中海炼化的分销渠道，和中海炼化是合作关系 

 中海炼化 主要从事化工品生产，液化石油气仅为其衍生产品，仅在舟山、惠州及深圳三地存在零星就地直销业务 

资料来源：公司首次招股说明书，海通证券研究所 

1.5 募集资金用途及发展战略 

公司 2019 年首次公开发行股票，募集资金 38.0 亿元。公司累计发行 18.7 亿股票，

发行价格 2.04 元，募集的资金主要用于公司的主营业务资金需求，解决公司发展的资金

瓶颈，使公司的技术优势和领先的服务能力获得释放，有利于扩大公司市场规模。其中

募集资金的 39.4%用于偿还借款和银行贷款，15.8%用于建设 4 艘 LNG 运输船。 

表 6 募集资金计划使用情况（亿元） 

序

号 
项目名称 

项 目 投 资

额 

募集资金拟投入金

额 
项目实施主体 

1 移动式试采平台建造项目 3.96 3.76 
中海油能源发展股份有限公司采油服务分公

司 

2 澳大利亚昆士兰柯蒂斯 LNG 运输船项目 7.05 6.01 CETS HK 

3 中海油太原贵金属有限公司铂网催化剂迁（扩）建项目 1.53 1.37 中海油太原贵金属有限公司 

4 海底管道巡检项目 1.47 1.47 中海油能源发展装备技术有限公司 

5 深水环保项目 1.59 1.59 
中海油能源发展股份有限公司安全环保分公

司 

6 装备改造项目 1.84 1.84 
中海油能源发展股份有限公司工程技术分公

司 

7 海洋石油 111 FPSO 坞修项目 6.29 6.29 南海西部石油油田服务（深圳）有限公司 

8 偿还借款及银行贷款 15.00 15.00 海油发展 

合计 38.73 37.33  

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

根据公司的招股说明书，公司提出未来的发展目标致力于打造集技术研发、产品制

造、专业化技术服务于一体，以能源行业服务为主、多元产业协调发展的具有国际竞争

力的能源技术服务公司。公司目标在 2020 年发展成具有国际竞争力的能源技术服务公

司；到 2030 年，建设成为具有较强国际竞争力的能源技术服务公司。 
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2. 油价+政策，国内油服行业回暖 

2.1 油价回升，三桶油增加资本支出 

油价趋势回升。2016 年以来，油价整体处在趋势回升的态势，2018Q4，受以沙特

为首的主要 OPEC 国家主动增产的影响，油价从 85 美元/桶下降到 50 美元/桶左右，2019

年上半年再次回升至 75 美元/桶，但后由于市场对经济的担忧加重，美债收益率曲线长

短端一度出现倒挂，对原油需求的担忧一度成为影响油价的主要因素，彼时油价保持在

60 美元/桶附近震荡。2019 年 12 月以来，随着地缘政治因素及 OPEC 深化减产，油价

整体保持在 60 美元/桶以上。我们认为，未来油价也将保持在 60 美元/桶以上，合适的

油价水平保证原油生产企业获得较好的现金流和盈利能力，有利于扩大油公司资本支出，

这对油服行业是重要的有利因素。 

图8  布伦特油价（美元/桶） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

地缘政治加剧不确定性，利好油价并提升能源安全重要性。地缘政治历来是影响油

价的重要因素，根据地缘政治中涉及的国家、事件的严重性、持续性等因素，对油价的

影响程度和影响时间也有差异。自 2018 年 5 月美国退出伊核协议，围绕伊朗问题的地

缘政治不断，首先是美国对伊朗的制裁，并力争将伊朗原油出口降至 0；后续伊朗原油

产量及出口量不断下降，且出现扣留英国商船等事件；2019 年 9 月，沙特两处原油基础

设施遭遇无人机袭击，油价跳涨 10%以上；2020 年 1 月，美国军方空袭伊拉克巴格达

国际机场，伊朗将军苏莱曼尼身亡，哈梅内伊随后发表声明说，伊朗方面将对这起事件

进行“强硬复仇”。我们认为，围绕伊朗问题的地缘政治仍然没有得到妥善解决，加剧了

原油市场的不确定性，利好油价，同时也会提高国内对能源安全的重视度，进一步要求

国内增储上产，保障国家能源安全。 

三桶油加大油气上游资本支出。2019 年，三桶油油气上游资本支出均有不同幅度

增长，中国石油、中国石化、中国海洋石油预计油气上游资本支出分别为 2282 亿元、

596 亿元和 700-800 亿元，同比增速分别为 16%、41%和 20%（中海油以 750 亿元计

算，下同），合计增速为 21%。自 2016 年油气上游资本支出低于 500 亿元后，中国海

洋石油持续提高资本支出，以 2019 年 750 亿元计算，仍然较 2014 年高点（1070 亿元）

低 30%。 
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图9  三桶油油气上游资本支出 
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资料来源：中国石油、中国石化、中国海洋石油 2011-2018 年报，海通证券研究所 

2019 年以来，油气开采业固定资产投资完成额保持高速增长。根据国家统计局数

据，2019 年以来，我国油气开采业固定资产投资完成额同比增速始终保持较高水平。

根据最新数据，2019 年 1-11 月投资完成额同比增速为 31.6%，为 2014 年以来同期最

高增速。我们认为，在油价回升以及保障国家能源安全的背景下，油气开采业固定资产

投资会保持较高增速。 

图10  我国油气开采业固定资产投资完成额月度累计同比增速（%） 
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资料来源：国家统计局，海通证券研究所 

2.2 我国海洋石油开发潜力很大 

海洋是近年全球油气新增储量的主要来源。根据中国石油报的《走向深蓝》文章，

2000 年以来，全球年度勘探新增储量中，海域占比平均为 61%，且有逐年增大的趋势；

截至 2018 年，全球油气勘探探明储量大于 0.14 亿吨（1 亿桶）的大油气田共 17 处，

其中海域占 16 处。 

深水项目成本也在下降。低油价以来，深水油气项目成本下降 37%，大部分南美

洲（巴西）深水项目平衡油价低于 40 美元/桶，大部分东非、西非深水项目平衡油价低

于 60 美元/桶。成本下降的主要因素：（1）项目优化，如优化井数、采用分阶段开发、

优化生产方式；（2）提升钻井效率以降低钻井费用；（3）降低钻机日费、水下生产设施

成本、供应链成本；（4）更好的项目执行情况，标准化。 

我国海洋油气开发潜力很大。根据第三次石油资源评价结果，中国海洋石油资源量

为 246 亿吨，占全国石油资源总量的 23%；海洋天然气资源量为 16 万亿立方米，占

全国总量的 30%。从探明地质储量的分布来看，我国呈现“北油、南气”的局面，渤海

原油探明地质储量占全海域的比重接近 70%，南海天然气探明地质储量占全海域的比重

超过 60%。我国海洋油气整体处于勘探的早中期阶段，资源基础雄厚，产业化潜力较大，
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是未来我国能源产业发展的战略重点。 

我国海洋原油产量占比提升，天然气产量持续增长。2018 年，我国海洋原油产量

4807 万吨，较油价下跌前的 2014 年增加 4.2%，同期国内原油产量从 2.11 亿吨下降到

1.89 亿吨，下降幅度为 10.6%，海洋原油产量占总产量比重也从 2014 年的 21.8%提升

到 25.4%。2018 年，海洋天然气产量 154 亿方，近几年保持增长趋势；海洋油气业增

加值 1477 亿元，同比增长 31.2%。 

图11  我国海洋原油产量（万吨） 
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资料来源：自然资源部，海通证券研究所 
 

图12  我国海洋天然气产量（亿方） 
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资料来源：自然资源部，海通证券研究所 
 

近几年中国海洋石油（以下简称中海油）油气储量稳定增长。截止 2018 年底，中

海油净证实石油液体可采储量 32.98 亿桶，较 2016 年提升 42%，其中国内净证实石油

液体可采储量 17.83 亿桶，较 2016 年提升 23%。截止 2018 年底，中海油净证实天然

气可采储量 7.63 万亿立方英尺，储量增长主要来自国内方面，尤其是南海西部。我们

认为，随着更多的油气上游勘探活动的进行，未来会有更多的海上油气资源发现。 

表 7 中国海洋石油油气储量数据 

 2014  2015 2016 2017 2018 

净证实石油液体可采储量

（百万桶） 
3039.8 2830.2 2315.9 3199.3 3298.3 

中国 1691.6 1430.6 1445.7 1627.3 1783.2 

渤海 1111.7 908.3 903.8 1050.4 1104.1 

南海西部 210.0 149.3 168.3 196.5 223.0 

南海东部 351.9 357.0 363.1 371.9 448.6 

东海 18.0 16.1 10.6 8.5 7.5 

海外 1348.2 1399.6 870.2 1571.9 1515.1 

净证实天然气可采储量 

（十亿立方英尺） 
6730.8 6992.9 7486.1 7543.3 7626.8 

中国 4756.8 5354.6 5843.7 5910.7 6107.8 

渤海 480.8 381.4 278.7 305.7 753.4 

南海西部 2318.1 3132.6 3896.8 3880.1 3715.6 

南海东部 1029.6 951.6 854.9 970.5 903.7 

东海 928.3 889 813.3 754.4 735.1 

海外 1974 1638.3 1642.4 1632.6 1519 

合计净证实储量 

（百万桶油当量） 
4185.0 4016.0 3583.4 4474.1 4590.0 

中国 2486.8 2324.3 2420.7 2613.3 2804.6 

渤海 1191.8 971.8 850.2 1101.4 1229.7 

南海西部 598.7 672.6 818.8 844.1 845.8 

南海东部 523.5 515.6 505.5 533.7 599.2 

东海 172.7 164.2 146.2 134.2 130.0 

海外 1698.3 1691.7 1162.7 1860.8 1785.4 

资料来源：中国海洋石油 2018 年报，海通证券研究所 
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目前，中海油主要原油产区为渤海地区，渤海地区油质以重油为主，作业深度 10-30

米，目前储量 12.30 亿桶，占中海油储量的 24.8%；产量 46.1 万桶油当量/日，占中海

油产量的 35.4%。我们认为，未来新增油气产量有望向南海转移，南海地区增储上产潜

力巨大。 

表 8 中国海洋石油国内主要油气产区情况 

产区 油质 
作业深度 

（米） 

储量 

（百万桶） 
占比 

产量 

（万桶/日） 
占比 

渤海 重油 10-30 1230 24.8% 46.1 35.4% 

南海西部 以气为主 40-120 846 17.0% 15.4 11.9% 

南海东部 轻、中质油 100-1500 599 12.1% 21.7 16.7% 

东海 - 90 左右 130 2.6% 1.2 1.0% 
 

资料来源：中国海洋石油 2018 年报，海通证券研究所（注：储产数据为 2018 年油气储产数据，以油当量计算） 

3. 业务稳定发展，能源技术服务毛利率有望继续提升 

3.1 业务综合情况 

公司业务主要集中于能源生产阶段，其业务覆盖勘探开发及生产、炼油及化工和天

然气利用和销售。公司业务板块主要分为能源技术服务板块、能源物流服务板块、FPSO

生产技术服务板块和安全环保与节能板块。 

[Table_PicPe] 图13  海油发展主要服务流程 

 

资料来源：公司首次招股说明书，海通证券研究所 

公司营业收入主要由能源技术服务和能源物流服务构成，近三年营业收入构成较为

稳定。毛利率方面，能源技术服务毛利率近三年有所上升，主要受工作量增长带动边际

利润增加的影响。其余三大板块毛利率受到行业因素均有所下降。 

表 9 各业务板块毛利率贡献构成情况 

 2016 年度 2017 年度 2018 年度 

能源技术服务 2.6% 4.4% 4.8% 

FPSO 3.7% 2.8% 1.5% 

能源物流 5.6% 5.2% 4.2% 

安全环保与节能 3.1% 2.4% 2.1% 

合计 14.9% 14.8% 12.7% 
 

资料来源：公司首次招股说明书，海通证券研究所 
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表 10 公司各业务板块的营业情况（亿元） 

 2016 年 占比 2017 年 占比 2018 年 占比 

能源技术服务 

收入 58.1 30.0% 71.9 30.3% 86.6 29.9% 

成本 53.2 32.3% 61.5 30.2% 72.6 28.6% 

毛利 5.0 17.0% 10.5 31.0% 14.0 39.3% 

毛利率 8.5%  14.5%  16.2%  

FPSO 生产技术服务 

收入 20.1 10.4% 18.7 7.9% 17.3 6.0% 

成本 13.0 7.9% 12.1 5.9% 12.9 5.1% 

毛利 7.1 24.3% 6.7 19.7% 4.4 12.3% 

毛利率 35.5%  35.5%  25.4%  

能源物流服务 

收入 97.5 50.3% 127.9 53.9% 162.5 56.1% 

成本 86.5 52.6% 115.6 56.8% 150.2 59.2% 

毛利 10.9 37.4% 12.3 36.5% 12.3 34.3% 

毛利率 11.2%  9.6%  7.6%  

安全环保与节能 

收入 29.3 15.1% 32.3 13.6% 36.5 12.6% 

成本 23.3 14.2% 26.7 13.1% 30.5 12.0% 

毛利 5.9 20.2% 5.7 16.8% 6.1 17.0% 

毛利率 20.2%  17.5%  16.7%  
 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所（因存在内部抵消，分部收入等指标合计值与总收入等指标略有差异） 

综合毛利率主要受到各业务板块收入占比变动以及业务毛利率变动的影响。公司毛

利率的波动在不同板块均分别受到市场环境和行业波动的影响，但由于所处产业链环节

不同、服务对象不同，波动情况有所差异。 

表 11 各业务板块毛利率贡献变动情况 

 2017 年度比 2016 年度毛利率变动 2018 年度比 2017 年度毛利率变动 

 
收入结构

变动影响 

单项业务毛

利率影响 
合计 

收入结构变

动影响 

单项业务毛利

率影响 
合计 

能源技术服务 0.1% 1.6% 1.6% 0.0% 0.5% 0.5% 

FPSO 生产技术服务 -0.9% -0.1% -0.9% -0.5% -0.8% -1.3% 

能源物流服务 0.3% -1.2% -0.8% 0.2% -1.1% -0.9% 

安全环保与节能服务 -0.3% -0.5% -0.8% -0.1% -0.1% -0.3% 

小计 -0.7% -0.1% -0.9% -0.4% -1.5% -1.9% 
 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

2017 年本公司毛利率为 14.2%，较 2016 年同比下降 0.9%。其中由于板块结构变

动影响减少毛利率 0.7%，由于单项业务毛利率变动影响减少毛利率 0.14%。板块结构

变动影响主要系 FPSO 生产技术服务占收入的比重降低，带动毛利率下降 0.9%；能源

物流服务板块中低毛利率的液化石油气销售占比提升，该业务毛利率降低，使得综合毛

利率下降 1.2%；安全环保与节能业务板块由于原材料价格上涨，业务毛利率降低，使得

综合毛利率下降 0.5%；在原油价格企稳回升的背景下，能源技术服务业务毛利率提升，

使得综合毛利率上升 1.6%。 

2018 年公司毛利率为 12.3%，较 2017 年同比下降 1.9%。由于板块结构变动影响

减少毛利率 0.4%，由于单项业务毛利率变动影响减少毛利率 1.5%。板块结构变动影响

主要系 FPSO 生产技术服务占收入的比重降低，带动毛利率下降 0.5%；能源物流服务

板块中低毛利率的液化石油气销售占比提升，该业务毛利率降低，使得综合毛利率下降

1.1%；FPSO 生产技术服务因 FPSO118 号服务费率调整，业务毛利率降低，使得综合

毛利率下降 0.8%；在原油价格企稳回升的背景下，能源技术服务业务毛利率提升，使得

综合毛利率上升 0.5%。 
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3.2 能源技术服务 

公司是中国近海采油装备实力最强、最具综合性的能源技术服务提供商。公司能源

技术服务为海洋石油公司提供包括工程技术、装备运维、管道技术、数据信息在内的全

方位技术服务，并侧重于海洋油气生产阶段，从提高油田采收率、监督监理、多功能生

活支持平台、装备检测维护、海上通讯等各个方面为海洋石油公司的生产作业提供保障。 

3.2.1 业务概况 

工程技术服务。公司工程技术服务主要围绕上游油气生产环节，形成了钻采工程技

术、油田化学服务、多功能生活支持平台服务、监督监理服务、非常规油气技术等业务

体系。公司工程技术服务辐射地域广泛，涉及中国渤海、东海、南海及部分海外地区，

已具备成熟的业务开发及运营体系。公司工程技术服务以油气田增储增产为目标，以提

高油气田勘探开发生产效率为核心，以技术创新为动力，不断提升油气田开发一体化专

业技术服务能力，持续加快海外业务拓展步伐。 

表 12 工程技术服务业务体系 

业务 业务概况 

钻采工程技术 

主要分为钻完井工程和采油工程。钻完井工程提供以钻完井工艺方案设计、油田工具服务、钻采环保为核心的一体化服

务。采油工程技术服务主要根据油田的自身情况进行人工举升、增产增注等技术作业，形成“研究、药剂/设备、作业”

三位一体的业务发展模式。 

油田化学服务 

公司拥有国内领先的油田化学药剂生产线，主要产品包括破乳剂、清水剂、缓蚀剂、消泡剂、炼油助剂等，广泛用于油

气开采、集输处理、提高采收率等作业领域。公司具备油田化学药剂自主研发、生产加工及销售的一体化优势，产品系

列化程度高。 

多功能生活支持平台服务 

公司是中国近海多功能生活支持平台服务的主要提供商，主要为各种油田勘探开发工程提供电力供应、燃油供应、人员

住宿、物料堆放等多种生产和生活支持服务。公司拥有三艘生活支持平台，是目前中国近海可以提供相关服务的主要船

舶。 

监督监理服务 

公司主要为油气田勘探、开发和生产全过程提供物探、地质、钻井、完井、测井、试油、修井和钻修设备等各类监督管

理技术服务。工作流程主要是直接向甲方项目组派出高级技术人员，参与海上钻井、采油等项目的前期准备，提供方案

设计、组织设计和项目实施及各种技术服务，并为海上及陆地工程项目提供现场监督监理和检测服务。 

非常规油气技术 
公司非常规油气技术业务具备区块总包“一揽子”服务能力，以煤层气、致密气和储备页岩气为主要施工对象，围绕勘

探、开发与生产各环节实现前期研究、方案设计、作业服务与生产管理的一体化服务。 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

装备运维服务。公司已形成围绕装备检验维护和装备制造的产业体系。公司装备检

验维护主要包括海上平台设施、设备的清洗、维护、修理和改造服务；装备制造主要包

括海上平台组块、生活楼、钻机模块、压力容器制造等。公司也同时向风力发电、LNG 

接收站线及天然气发电、炼油化工等领域提供装备制造与维护服务。公司装备运维服务

建立了以研发中心为核心的技术产业，形成了研发、设计、加工及制造一体化的产业流

程。 

表 13 公司装备检验维护和装备制造工作量情况 

 2016 年 2017 年 2018 年 

一、装备制造 

压力容器加工(台) 34 26 105 

套管制造(根) 233 278 447 

平台零备件生产(件) 38238 38765 65487 

二、装备检验维护 

海上与陆地维护维修(万人工时) 1285 1296 1308 
 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

管道技术服务。公司是国内可提供高技术含量海洋油气开采用管道产品的专业化公

司之一，业务领域涵盖 ERW 钢管制造、管道涂敷、油套管加工以及管线安装维修与铺

设、石油管材制造与加工、管道检测与监理、管道技术服务等专业环节。目前，公司已

掌握了较为成熟的 ERW 钢管制造技术，并具备国内领先的海洋油气输送管线管道涂敷

能力，包括防腐、保温、配重、阳极、弯管等业务。 
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表 14 公司管道技术服务工作量情况 

 2016 年 2017 年 2018 年 

钢管制造(万吨) 0.9 3.5 2 

管道防腐(公里) 138.6 293.4 184.3 

管道配重(公里) 69.5 253.1 109.8 

管道保温(公里) 25.5 20.8 103.8 
 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

数据信息服务。公司数据信息服务为海洋石油生产作业提供通讯网络、地质评价及

实验分析等数据信息服务。公司构建了覆盖中国近海的通讯网络系统，运用微波通讯、

卫星通讯等科技手段，为海上油气勘探、开发及生产提供海上通讯、网络信息、工程、

自控和气象服务。目前业务已经覆盖包括渤海海域、东海海域、南海西部和南海东部四

大中国近海油气开采主要作业区域，在中国海上通讯网络服务市场占据领先地位。 

3.2.2 经营情况 

能源技术服务板块收入稳定增长。2016-2018 年，公司能源技术服务板块营业收入

分别为 58.1 亿元、71.9 亿元和 86.6 亿元，占总营业收入的比例均在 30%左右。2017

年营业收入较 2016 年同期增加 13.8 亿元，增幅 23.7%，主要是由于上游油公司经营回

暖，业务量上升，其中油田化学产品产销量增长 9.1%、管道涂敷工作量增长 1.4 倍。

2018 年公司能源技术服务的营业收入较上年同期增加 14.7 亿元，增幅 20.4%，主要是

由于原油价格进一步回升，业务量增加，其中油田化学产品产销量增长 11.4%，生活支

持平台作业量增加 1.7 倍。 

表 15 公司 2016-2018 年能源技术服务收入及占比情况（亿元） 

业务 2016 年 占比 2017 年 占比 2018 年 占比 

工程技术服务 26.9 46.2% 31.2 43.3% 40.1 46.3% 

装备运维服务 15.2 26.1% 17.6 24.5% 21.6 24.9% 

管道技术服务 5.4 9.3% 11.2 15.6% 9.7 11.2% 

数据信息服务 7.8 13.5% 8.4 11.7% 10.9 12.6% 

其他 2.8 4.9% 3.6 5.0% 4.3 5.0% 
 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

能源技术服务板块毛利贡献占比逐渐提高。公司能源技术服务板块 2016-2018 年

毛利分别为 5.0 亿元、10.5 亿元和 14.0 亿元。占公司所有业务板块毛利比例分别为

17.0%、31.0%和 39.3%。毛利贡献占比逐年提高。2017 年和 2018 年能源技术服务板

块毛利同比分别上升 110.7%和 34.3%。其中 2017 年毛利同比增加 1.1 倍，主要原因

为行业回暖，板块业务量上升，在固定成本基本保持稳定的情况下毛利大幅上升。 

近三年能源技术服务板块毛利率显著上升。2016-2018 年度，能源技术服务的毛利

率分别为 8.5%、14.5%和 16.2%。由于能源技术服务以提供劳务收入为主，因此毛利

率波动与劳务收入紧密相关。 

2017 年能源技术服务板块毛利率显著上升，主要由于公司相关业务量增加。在油

价企稳回升的背景下，上游油公司经营回暖，能源技术服务板块大多数业务量上升，服

务费率基本保持稳定，能源技术服务主要业务工作量增加，其中油田化学产销量增长

9.1%、监督监理出海工作量的增长 1.5%、管道涂敷工作量增长 1.4 倍，工作量增长拉

动收入增长 23.7%，固定成本基本保持稳定，固定成本占收入比率下降 8.1%，固定成

本分摊增加边际利润从而拉动毛利率大幅增长。 
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表 16 公司 2017 年能源技术服务毛利变动情况 

 金额（亿元） 金额变动幅度 占收入比例 占收入比例变动情况 

收入 71.9  23.7% 100.0% - 

成本 61.5  15.6% 85.5% -6.0% 

其中：固定成本 22.9  -1.3% 31.8% -8.1% 

可变成本 38.6  28.7% 53.6% 2.1% 

毛利 10.5  110.7% 14.5% 6.0% 
 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

2017 年能源技术服务毛利率增长 6.0%。主要受以下因素影响：管道技术服务涂敷

工作量增长 1.4 倍，收入占比提高、毛利率提升，整体增加毛利率 4.4%；工程技术服

务因工作量增加，收入占比和毛利率均有所提升，提升板块毛利率 1.7%；装备运维服

务毛利率小幅增加，提升板块毛利率 1.5%；数据信息服务收入占比和毛利率小幅降低，

减少板块毛利率 1.7%。 

表 17 公司 2017 年能源技术服务各业务收入结构和单项毛利率变动的影响 

 收入结构变动影响 单项业务毛利率影响 对毛利率变动总影响 

工程技术服务 -0.6% 2.3% 1.7% 

装备运维服务 -0.1% 1.7% 1.5% 

管道技术服务 0.6% 3.8% 4.4% 

数据信息服务 -0.3% -1.4% -1.7% 

合计 -0.4% 6.4% 5.9% 
 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

2018 年能源技术服务板块毛利率小幅上升 1.7%。这主要由于服务费率基本稳定、

工作量增长拉动收入增长 20.4%，从而使固定成本占收入比重下降 1.8%，固定成本分

摊增加边际利润从而拉动毛利率增长。其中监督监理出海天数增长 35%，油田化学产品

产销量增长 11.4%，生活支持平台作业量增加 1.7 倍，拉动板块收入增长 20.4%；而可

变成本占收入的比例仅增长 0.2%；固定成本占收入比例下降 1.8%。 

表 18 公司 2018 年能源技术服务毛利变动情况 

 金额（亿元） 金额变动幅度 占收入比例 占收入比例变动情况 

收入 86.6  20.4% 100.0% - 

成本 72.6  18.1% 83.8% -1.7% 

其中：固定成本 26.0  13.4% 30.0% -1.8% 

可变成本 46.6  20.8% 53.8% 0.2% 

毛利 14.0  34.3% 16.2% 1.7% 
 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

从能源技术服务的各细分业务变动情况看。2018 年工程技术服务因工作量增加，

收入占比和毛利率均有所提升，提升板块毛利率 1.3%；装备运维服务毛利率小幅增加，

提升板块毛利率 0.16%；管道技术服务受管道涂敷业务工作量下降 30%的影响，收入

占比减少，毛利率上升，整体减少毛利率 0.15%；数据信息服务收入占比和毛利率小幅

提升，提升板块毛利率 0.4%。 

表 19 公司 2018 年能源技术服务各业务收入结构和单项毛利率变动的影响 

 收入结构变动影响 单项业务毛利率影响 对毛利率变动总影响 

工程技术服务 0.7% 0.5% 1.3% 

装备运维服务 0.03% 0.1% 0.16% 

管道技术服务 -0.5% 0.4% -0.15% 

数据信息服务 0.2% 0.2% 0.4% 

合计 0.4% 1.2% 1.7% 
 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
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3.3 能源物流服务 

公司能源物流服务侧重于为海洋石油行业的生产环节和中下游领域提供支持服务，

通过海上物资供应及配餐服务为海上油气田开采提供后勤保障，并通过物流及销售服务

协助石油公司将各类油气产品向下游批发及零售商分销。 

3.3.1 业务概况 

公司提供一体化物流服务，业务基本覆盖中国大部分沿海区域范围。公司主要为海

洋石油勘探开发、工程建造、生产支持及中下游炼化产业提供海上物资供应、仓储及配

送、货代报关等一体化物流服务。主要服务客户包括中国海油及其下属子公司，如中海

油、海油工程等，以及哈利伯顿、康菲等国际公司。截至 2018 年末，公司拥有 2 艘 LPG

运输船和 1 艘 LNG 运输船；此外，公司已参股 10 艘 LNG 运输船，取得稳定的投资收

益。 

公司提供销售服务，主要分为油气销售协调服务和贸易业务。油气销售协调服务专

指为油公司的油气销售联系商检、海关等相关部门和运输方，并提供计量、提油作业等

相关服务，从中收取一定的服务费。目前公司销售协调服务已经覆盖了渤海海域、东海

海域、南海西部以及南海东部海域。贸易业务涉及的产品包括液化石油气、凝析油及其

他石油化工产品。其中公司主要销售液化石油气和凝析油。 

公司为中国近海唯一一家专业配餐服务提供商。公司配餐服务的主要客户包括中海

油、中石油、中石化三大国内石油公司，以及康菲、阿纳达科、壳牌等大型国际石油公

司，业务范围遍及全中国海域及部分大中城市。此外，公司通过积极开拓海外市场，已

成功将配餐业务拓展到印尼和缅甸等地区。 

3.3.2 经营情况 

能源物流服务收入占比较高。2016 年至 2018 年，公司能源物流服务业务的营业收

入分别为 97.5 亿元、127.9 亿元和 162.5 亿元，占总营业收入的比例分别为 50.3%、

53.9%和 56.1%。公司 2017 年和 2018 年该项业务营业收入分别增加 30.4 亿元和 34.6

亿元，同比增长分别为 31.2%和 27.1%。主要原因是物资供应量增长，其中 2017 年液

化气、凝析油、柴油量分别增长 44.6%、4.8%、22.6%。2018 年液化气、凝析油、柴

油量分别增长 22.3%、13.6%和 19.2%。 

表 20 公司能源物流服务业务收入和占总收入比情况（亿元） 

业务 2018 年 占比 同比 2017 年 占比 同比 2016 年 占比 

能源物流服务 162.5 56.1% 27.1% 127.9 53.9% 31.2% 97.5 50.3% 

其中： 

物流服务 65.1 22.5% 36.0% 47.9 20.2% 16.4% 41.1 21.2% 

销售服务 82.9 28.6% 22.9% 67.4 28.5% 53.5% 43.9 22.7% 

配餐服务 14.5 5.0% 15.4% 12.6 5.3% 1.2% 12.4 6.4% 
 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

能源物流服务毛利占比近三年逐年下降。2016 年-2018 年，能源物流服务毛利分

别为 10.9 亿元、12.3 亿元和 12.3 亿元，占公司毛利比例分别为 37.4%、36.5%和 34.3%。

2017 年能源物流服务毛利同比上升 12.4%，2018 年毛利同比下降 0.2%。主要原因为

2018 年凝析油成本上涨。 

能源物流服务毛利率近三年同比下降。2016-2018 年，公司能源物流服务毛利率分

别为 11.2%、9.6%和 7.6%。能源物流服务业务主要由柴油、液化石油气和凝析油的商

品销售以及少部分的劳务服务构成，其中柴油、液化石油气的毛利率较低，劳务服务和

凝析油的毛利率相对较高。由于收入构成以商品销售为主，因此可变成本占成本比例较

高，板块毛利率波动主要是由于业务结构占比变动、商品自身的毛利率变动导致。 
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图14  2018 年公司能源物流服务的收入结构 

 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

图15  2018 年公司能源物流服务各业务的毛利率 

 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

2017 年能源物流服务毛利率降低 1.6%。主要是由于销售液化石油气、凝析油、柴

油的金额大幅增加，收入增长 31.2%，固定成本被分摊后占收入的比例降低 1.2%，因

液化石油气收入占比提升、单位成本增长 35.1%，导致可变成本增幅略高于收入，使得

整体毛利率下滑。 

表 21 公司 2017 年能源物流服务毛利变动情况 

 金额（亿元） 金额变动幅度 占收入比例 占收入比例变动情况 

收入 127.9 31.2% 100.0% - 

成本 115.6 33.6% 90.4% 1.6% 

其中：固定成本 7.1 8.4% 5.5% -1.2% 

可变成本 108.5 35.6% 84.9% 2.8% 

毛利 12.3 12.4% 9.6% -1.6% 
 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

从能源物流服务的各细分业务变动情况来看，由于商品毛利率变动导致毛利率降低

0.8%，业务结构变动导致毛利率降低 0.8%。主要是毛利率较低的液化石油气销售收入

占比大幅提升 9.3%，毛利率相对较高的劳务服务收入占比减少 8.3%，导致板块毛利率

减少 1.1%。 

表 22 公司 2017 年能源物流服务各业务收入结构和单项毛利率变动的影响 

 
占板块收入

比例 

占板块收入比例

变动 
毛利率 毛利率变动 

收入结构变

动影响 

单项业务毛

利率影响 

柴油 20.9% -2.6% 5.3% 0.9% -0.1% 0.2% 

液化石油气 28.9% 9.3% 3.7% -0.7% 0.3% -0.1% 

凝析油 15.0% 0.44% 26.6% 4.5% 0.1% 0.7% 

其他商品 12.2% 1.1% 2.6% -0.7% 0.03% -0.08% 

劳务服务 23.1% -8.3% 13.6% -4.7% -1.1% -1.5% 
 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

2018 年能源物流服务毛利率降低 2.1%。主要是由于销售液化石油气、凝析油金额

增加使得收入增长 27.1%，固定成本被分摊后占收入比例减少 0.4%，但因当期凝析油

成本增长 30.3%，可变成本占收入比例增加 2.4%，导致毛利率下滑。 
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表 23 公司 2018 年能源物流服务毛利变动情况 

 金额（亿元） 金额变动幅度 占收入比例 占收入比例变动情况 

收入 162.5  27.1% 100.0% - 

成本 150.3  30.0% 92.4% 2.1% 

其中：固定成本 8.4  18.7% 5.2% -0.37% 

可变成本 141.8  30.7% 87.3% 2.4% 

毛利 12.3  -0.2% 7.6% -2.1% 
 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

从能源物流服务的各细分业务变动情况来看，由于商品毛利率变动导致毛利率降低 

1.8%，业务结构变动导致毛利率降低 0.3%。商品毛利率变动主要因为 2018 年原油价

格上涨，凝析油商品成本涨幅大于售价涨幅，毛利率减少 7.7%，拉低板块毛利率 1.2%;

业务结构毛利率变动主要是由于毛利率较低的柴油、液化石油气收入占比提升，劳务服

务收入占比减少 3.9%，导致板块毛利率减少 0.6%。 

表 24 公司 2018 年能源物流服务各业务收入结构和单项毛利率变动的影响 

 
占板块收入

比例 

占板块收入比例

变动 
毛利率 毛利率变动 

收入结构变

动影响 

单项业务毛

利率影响 

柴油 22.7% 1.8% 3.5% -1.8% 0.06% -0.38% 

液化石油气 30.9% 2.0% 3.3% -0.4% 0.07% -0.12% 

凝析油 15.9% 1.0% 18.9% -7.7% 0.18% -1.2% 

其他商品 11.4% -0.8% -0.7% -3.3% 0.01% -0.40% 

劳务服务 19.1% -3.9% 14.7%  1.1% -0.6% 0.24% 
 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

3.4 FPSO 生产技术服务 

3.4.1 业务概况 

FPSO 是集油气分离、处理含油污水处理、动力发电、供热、原油产品的储存及运

输、人员居住与生产指挥系统于一体的综合性大型海洋石油生产基地。FPSO 具有抗风

浪能力强、适应水深范围广、储/卸油能力大及可以转移、重复使用等优点，广泛适合于

远离海岸的深海、浅海海域及边际油田的开发。 

公司是目前中国近海唯一一家为石油和天然气生产企业提供全方位、一体化 FPSO

生产技术服务的独立供应商，拥有丰富的油田操作管理经验。FPSO 生产技术服务是海

洋石油生产过程中的核心环节，公司通过该项业务与上游石油生产企业建立了密切的合

作关系，专业服务优势明显。由于海上油田生产周期较长， FPSO 生产技术服务的需求

也较为稳定，公司与客户签订的 FPSO 服务协议期限通常在 10 年以上，尤其在行业进

入下行周期时仍可保持较高的 FPSO 使用率，为公司提供长期稳定的收入来源。 

截至 2018 年 6 月底，全球共有在役的 FPSO215 艘，国际 FPSO 运营商包括 BW 

Offshore、MODEC、Bumi Armada、SBMO、Bluewater、Teekay Offshore 等，公司拥

有 8 艘 FPSO，FPSO 数量在国际 FPSO 运营商中位列亚洲第二、全球第五，占有中国

近海 FPSO 生产技术服务市场绝大部分市场份额，在该市场居绝对主导地位。 
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图16  全球主要 FPSO 运营商 FPSO 数量统计（艘） 

 
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

3.4.2 经营情况 

服务费率影响 FPSO 业务营业收入。2016 年-2018 年公司，FPSO 生产技术服务

2016 年、2017 年和 2018 年营业收入分别为 20.1 亿元、18.7 亿元和 17.3 亿元，占总

营业收入的比例分别为 10.4%、7.9%和 6.0%。2018 年 FPSO 生产技术服务营业收入

同比减少 1.5 亿元，降幅 7.8%。主要由 FPSO118 号按照合同约定执行下一阶段服务费

率，服务费率有所下调所造成。2017 年营业收入较上年同期减少 1.3 亿元，降幅 6.6%，

主要是由于桶油产量下降 7%。 

FPSO 生产技术服务毛利贡献逐年降低。公司 FPSO 生产技术服务 2016 年、2017

年和 2018 年毛利分别为 7.1 亿元、6.7 亿元和 4.4 亿元。毛利占比分别为 24.3%、19.7%

和 12.3%。2017 年和 2018 年毛利同比分别降低 6.5%和 34.1%。在成本小幅变化的情

况下，由于收入受到桶油产量和服务费率下调的影响，毛利随之下调。 

FPSO 生产技术服务毛利率在四大业务板块最高。2016-2018 年，公司 FPSO 生产

技术服务毛利率分别为 35.5%、35.5%和 25.4%。FPSO 生产技术服务仅提供劳务，不

从事商品销售业务。该板块人工成本、材料成本、折旧摊销费用相对稳定，收入变动主

要由 FPSO 服务日费率及桶油产量收费两部分构成，固定成本占比较高、收入变动是影

响毛利率变动的主要原因。 

2017 年 FPSO 生产技术服务毛利率与上一年基本持平。2017 年 FPSO 生产技术服

务收入减少 6.6%，主要是由于当年桶油产量下降 7%，可变成本占收入比例相应减少；

服务费率未发生变化，毛利减少，毛利率未发生变化。 

表 25 公司 2017 年 FPSO 生产技术服务毛利变动情况 

 金额（亿元） 金额变动幅度 占收入比例 占收入比例变动情况 

收入 18.7  -6.6% 100.0% - 

成本 12.1  -6.7% 64.5% -0.04% 

其中：固定成本 9.6  -1.4% 51.4% 2.7% 

可变成本 2.5  -22.7% 13.2% -2.7% 

毛利 6.7  -6.5% 35.5% 0.04% 
 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

2018 年 FPSO 生产技术服务毛利率下降 10.13%。主要是海洋石油 118 号 FPSO

服务日费率按照合同平均调低 15.6%，海洋石油 113 号下半年服务日费率按照合同调低

23.7%，共导致收入减少 1.4 亿元，对 2018 年收入变动影响占 97%。而固定成本金额

相对稳定，固定成本因收入减少占收入比例上升 6.0%；可变成本系围绕 FPSO 生产服

务为客户提供的增值技术服务，对应材料及外包等，可变成本增加占收入比例上升 4.1%。 
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表 26 公司 2018 年 FPSO 生产技术服务毛利变动情况 

 金额（亿元） 金额变动幅度 占收入比例 占收入比例变动情况 

收入 17.3  -7.8% 100.0% - 

成本 12.9  6.7% 74.6% 10.1% 

其中：固定成本 9.9  3.0% 57.4% 6.0% 

可变成本 3.0  21.1% 17.3% 4.1% 

毛利 4.4  -34.1% 25.4% -10.1% 
 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

3.5 安全环保与节能 

3.5.1 业务概况 

公司为实现未来长期可持续发展，充分利用自身优势，积极投入开发安全环保与节

能产业相关的业务，目前主要包括海上溢油应急服务、安全环保技术服务、工业水处理、

人力资源与培训服务、涂料与海洋工业防护、催化剂、LNG 冷能综合利用及节能与环保

检测等。 

表 27 安全环保与节能业务体系 

业务 业务概况 

海上溢油应急服务 

公司以环保船为依托，在全国建立了 7 个应急响应极地，拥有国际领先水平的溢油回收设备、溢油漂移预测软件和

高效规划的 QHSE 体系，是国内唯一一家溢油应急海洋环保服务提供商。截至 2018 年 12 月 31 日，公司拥有国

际先进的环保工作船 9 搜。 

安全环保技术服务 

主要包括安全环保工程服务和安全环保管理咨询服务。安全环保工程服务为客户提供安全环保设施设备的研发、设

计、施工、检验、维护和运营等一体化服务和全生命周期的完整性服务；安全环保管理咨询服务为客户在质量、健

康、安全、环保等方面提供全面系统的评估诊断、咨询评价服务。 

工业水处理 
业务为企业提供整体水处理解决方案和专用水处理化学品，主要用于工业循环水处理、油田水处理、废水资源化等

成套环境工程，以及石油化工、化工化肥的工艺过程水处理。 

人力资源与培训服务 
公司具备较为完善的培训体系，可提供以海上石油安全作业培训、海上石油操作技能培训和综合管理培训为主的共

1000 余项课程，覆盖了海洋石油生产作业的各个阶段。 

涂料与海洋工业防护 主要包括涂料业务和海洋工业防护业务。公司彩板、防腐、水性及特种等涂料技术处于国内领先水平。 

催化剂 业务包括贵金属催化剂和石化催化剂的生产和销售。 

LNG 冷能综合利用 
依托中国海油的资源优势，自主开发了 LNG 冷能综合利用技术，业务主要包括 LNG 冷能空分和低温深冷精细胶粉

业务。 

节能与环保监测 
业务可为客户提供节能监测与评价、环境监测、能源审计、清洁生产审计、碳计量等服务。服务范围涉及油气田生

产、工程建设、炼油、化工、天然气发电等多个领域。 
 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

3.5.2 经营情况 

安全环保与节能业务增长拉动营业收入。公司 2016 年至 2018 年安全环保与节能业

务的营业收入分别为29.3亿元、32.3亿元和36.6亿元，占总营业收入比例分别为15.1%、

13.6%和 13.1%。2017 年，公司安全环保与节能业务的营业收入较上年同期增加 3.08

亿元，增幅 10.5%，主要是由于安全技术服务、人力资源与培训服务工作量分别增长

52%、27%拉动收入增长。2018 年，公司安全环保与节能业务的营业收入较上年同期增

加 4.2 亿元，增幅 13.1%，主要是由于安全环保管理咨询服务、安全技术服务工作量分

别增长 33%、22%拉动收入增长。 

安全环保与节能业务毛利近三年波动幅度较小。公司安全环保与节能业务 2016 年、

2017 年和 2018 年毛利分别为 5.9 亿元、5.7 亿元和 6.1 亿元。毛利占比分别为 20.2%、

16.8%和 17.0%。2017 年和 2018 年毛利同比分别下降 4.4%和上升 7.7%。 

安全环保与节能业务毛利率受劳务服务影响较大。公司 2016 年至 2018 年安全环

保与节能服务毛利率分别为 20.2%、17.5%和 16.7%。安全环保与节能服务以提供劳务

收入为主，毛利率波动与劳务服务紧密相关。 

2017 年，公司安全环保与节能业务毛利率下降 2.72%，主要由于可变成本增长。
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由于安全技术服务、人力资源与培训服务工作量分别增长 52%和 27%，拉动收入增长

10.51%，固定成本被收入增长分摊后，占收入比例减少 2.1%，但可变成本因当期涂料

原料、水处理产品原料采购单价增加而增长 19.7%，占收入比提升 4.8%，导致毛利率

降低。 

表 28 公司 2017 年安全环保与节能服务毛利变动情况 

 金额（亿元） 金额变动幅度 占收入比例 占收入比例变动情况 

收入 32.3 10.5% 100.0% - 

成本 26.7 14.3% 82.5% 2.7% 

其中：固定成本 6.4 -0.1% 19.7% -2.1% 

可变成本 20.3 19.7% 62.9% 4.8% 

毛利 5.7 -4.4% 17.5% -2.7% 
 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

从安全环保与节能服务的各细分业务变动情况来看，2017 年涂料原料采购单价上涨 

59%，涂料产品销售毛利率下降，涂料与海洋工业防护业务拉低板块毛利率 1.7%；公司

的安全环保分公司的固废处理业务进行环保设备更新影响作业，而折旧摊销费用照常发

生，使得安全环保技术服务毛利率下滑 12.3%，拉低板块毛利率 1.8%。 

表 29 公司 2017 年安全环保与节能服务各业务收入结构和单项毛利率变动的影响 

 收入结构变动影响 单项业务毛利率影响 对毛利率变动总影响 

海上溢油应急响应 0.5% -0.05% 0.5% 

安全环保技术服务 0.4% -2.1% -1.8% 

工业水处理 0.3% -0.5% -0.16% 

人力资源与培训服务 -0.9% 1.1% 0.17% 

涂料与海洋工业防护 -0.9% -0.7% -1.7% 

催化剂 -0.9% -0.3% -1.2% 

LNG 冷能综合利用 0.5% 0.9% 1.4% 

小计 -1.0% -1.7% -2.7% 
 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

2018 年，公司安全环保与节能业务毛利率下降 0.8%，主要是固定成本小幅度上升

所致。由于安全环保管理咨询服务、安全技术服务工作量分别增长 33%、22%，服务费

率基本稳定，拉动收入增长 13.1%，可变成本基本随收入同比例变动，固定成本因固废

处理业务环保设备投入增加而占收入比例提升 1.1%，导致毛利率有所降低。 

表 30 公司 2018 年安全环保与节能服务毛利变动情况 

 金额（亿元） 金额变动幅度 占收入比例 占收入比例变动情况 

收入 36.6  13.1% 100.0% - 

成本 30.5  14.2% 83.3% 0.8% 

其中：固定成本 7.6  19.5% 20.8% 1.1% 

可变成本 22.9  12.5% 62.6% -0.3% 

毛利 6.1  7.7% 16.7% -0.8% 
 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

从安全环保与节能服务的各细分业务变动情况来看，2018 年安全节能板块毛利率减

少是由于固废处理业务的环保设备尚未完成调试影响生产，安全环保技术服务毛利为负、

拉低板块毛利率 0.5%；工业水处理产品售价降低 13.2%、成本降低 6.0%，导致工业水

处理收入占比和毛利率下滑，拉低板块毛利率 1.2%；涂料产品成本提升 13%，导致毛

利率下滑，拉低板块毛利率 1.1%。 
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表 31 公司 2018 年安全环保与节能服务各业务收入结构和单项毛利率变动的影响 

 收入结构变动影响 单项业务毛利率影响 对毛利率变动总影响 

海上溢油应急响应 -0.19% 0.78% 0.6% 

安全环保技术服务 0.18% -0.7% -0.5% 

工业水处理 -0.8% -0.4% -1.2% 

人力资源与培训服务 0.26% 0.01% 0.28% 

涂料与海洋工业防护 -0.53% -0.54% -1.1% 

催化剂 0.06% 0.4% 0.47% 

LNG 冷能综合利用 0.64% 0.02% 0.66% 

小计 -0.38% -0.44% -0.8% 
 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 

4. 盈利预测与估值 

我们预计未来几年公司能源技术、FPSO 生产技术服务未来几年收入保持增长，由

于固定成本相对稳定，两项业务毛利率也有望继续提升。能源物流服务及安全环保与节

能业务毛利率保持稳定，收入保持 8%左右的增速。 

表 32 公司业务盈利预测 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

能源技术服务      

营业收入（亿元） 71.93 86.62 99.61 112.56 123.82 

营业成本（亿元） 61.47 72.58 83.10 93.07 102.03 

毛利率 14.5% 16.2% 16.6% 17.3% 17.6% 

FPSO 生产技术服务      

营业收入（亿元） 18.74 17.28 18.14 19.05 19.43 

营业成本（亿元） 12.09 12.9 12.84 13.00 13.06 

毛利率 35.5% 25.4% 29.2% 31.8% 32.8% 

能源物流服务      

营业收入（亿元） 127.87 162.51 175.51 189.55 204.72 

营业成本（亿元） 115.58 150.25 164.98 178.18 192.43 

毛利率 9.6% 7.6% 6.0% 6.0% 6.0% 

安全环保与节能      

营业收入（亿元） 32.33 36.55 39.47 42.63 46.04 

营业成本（亿元） 26.68 30.46 32.76 35.38 38.22 

毛利率 17.5% 16.7% 17.0% 17.0% 17.0% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

我们认为，随着油价回升以及上游资本支出的增加，国内油服公司业绩有望持续好

转，公司也将明显受益。我们预计公司 2019~2021 年 EPS 分别为 0.12、0.14、0.16 元，

按照 2019 年 BPS 1.82 元以及 1.6-2.0 倍 PB，对应合理价值区间 2.91-3.64 元，首次覆

盖给予“优于大市”投资评级。 
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表 33 可比公司盈利预测 

 EPS（元） PE（倍） BPS（元） PB（倍） 

 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 2019E 2019E 

中海油服 0.01 0.53 0.74 1250.68 34.64 24.53 7.67 2.41 

海油工程 0.02 0.00 0.21 394.00  37.67 5.16 1.53 

中油工程 0.17 0.18 0.25 19.75 18.63 13.61 4.38 0.77 

通源石油 0.23 0.29 0.39 24.52 19.73 14.42 3.93 1.43 

平均 0.11 0.25 0.40 422.24 24.33 22.56 5.28 1.54 
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所（收盘价为 2020.01.17 收盘价，海油工程 2019 年亏损，暂不计算 PE） 

 

5. 风险提示 

油价大幅回落；上游资本支出不及预期等。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 28975 33274 36380 39401 

每股收益 0.10 0.12 0.14 0.16  营业成本 25399 29368 31963 34574 

每股净资产 1.33 1.82 1.96 2.12  毛利率% 12.3% 11.7% 12.1% 12.3% 

每股经营现金流 0.16 0.09 0.27 0.30  营业税金及附加 189 166 182 197 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 247 303 324 347 

P/E 0.00 23.92 20.87 18.51  营业费用率% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

P/B 0.00 1.61 1.50 1.39  管理费用 1253 1364 1528 1655 

P/S 0.85 0.90 0.82 0.76  管理费用率% 4.3% 4.1% 4.2% 4.2% 

EV/EBITDA 1.47 9.71 8.51 7.12  EBIT 1246 1540 1765 1959 

股息率% — 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 233 200 110 51 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.8% 0.6% 0.3% 0.1% 

毛利率 12.3% 11.7% 12.1% 12.3%  资产减值损失 -8 0 0 0 

净利润率 3.7% 3.7% 3.9% 4.1%  投资收益 206 200 200 200 

净资产收益率 7.9% 6.7% 7.2% 7.5%  营业利润 1412 1752 2010 2263 

资产回报率 3.8% 4.1% 4.6% 5.0%  营业外收支 22 11 10 10 

投资回报率 5.4% 5.7% 6.4% 7.1%  利润总额 1434 1763 2020 2273 

盈利增长（%）      EBITDA 3017 3198 3533 3973 

营业收入增长率 22.2% 14.8% 9.3% 8.3%  所得税 310 441 505 568 

EBIT 增长率 -12.1% 23.5% 14.6% 11.0%  有效所得税率% 21.6% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润增长率 -9.4% 16.8% 14.6% 12.7%  少数股东损益 57 77 88 95 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1066 1245 1427 1609 

资产负债率 49.8% 36.9% 33.3% 30.7%       

流动比率 1.0 1.4 1.6 1.9       

速动比率 1.0 1.3 1.5 1.7  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.1 0.2 0.2 0.3  货币资金 1006 2400 2000 2925 

经营效率指标      应收账款及应收票据 9201 10028 10964 11874 

应收帐款周转天数 109.4 110.0 110.0 110.0  存货 547 805 876 947 

存货周转天数 8.4 10.0 10.0 10.0  其它流动资产 834 1298 1322 1335 

总资产周转率 1.1 1.2 1.2 1.3  流动资产合计 11587 14531 15161 17081 

固定资产周转率 2.4 2.9 3.4 3.7  长期股权投资 1631 1781 1781 1781 

      固定资产 11851 10870 10479 10541 

      在建工程 151 231 731 131 

      无形资产 1826 1849 1772 1695 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 16192 15519 15551 14937 

净利润 1066 1245 1427 1609  资产总计 27779 30050 30712 32018 

少数股东损益 57 77 88 95  短期借款 3600 3217 1851 1000 

非现金支出 1763 1658 1768 2014  应付票据及应付账款 5136 4023 4378 4736 

非经营收益 44 -1 -71 -125  预收账款 268 765 764 709 

营运资金变动 -1324 -2074 -518 -543  其它流动负债 2306 2210 2369 2518 

经营活动现金流 1606 906 2694 3052  流动负债合计 11310 10215 9362 8963 

资产 -633 -757 -1785 -1385  长期借款 1578 378 378 378 

投资 -308 -149 0 0  其它长期负债 952 497 497 497 

其他 82 133 200 200  非流动负债合计 2530 875 875 875 

投资活动现金流 -858 -774 -1585 -1185  负债总计 13840 11090 10237 9839 

债权募资 -554 -383 -1366 -851  实收资本 8300 10165 10165 10165 

股权募资 1 3768 0 0  普通股股东权益 13523 18468 19895 21504 

其他 -259 -2123 -144 -90  少数股东权益 416 492 580 676 

融资活动现金流 -812 1262 -1509 -941  负债和所有者权益合计 27779 30050 30712 32018 

现金净流量 -64 1394 -400 925       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 01 月 17 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 

 

http://www.hibor.com.cn


                                                  公司研究〃海油发展（600968）28 
 

 

 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 邓勇 石油化工行业 

朱军军 石油化工行业 

胡歆 石油化工行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论
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法律声明 
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