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投资要点： 
“十二五”期间多渠道增长机会可望出现。中海油服将致力于满
足中国海上油气勘探开发新需求，包括但不限于（1）在深水地
区，掌握作业能力和积累经验；（2）在浅海地区，针对“三低”
(低渗透、低丰度、低单井产量)油田提高采收率，和针对稠油资
源研发热采新技术等； (3) 全面升级水下工程的勘察和检测服
务，提升环保和安全标准。同时，中海油服还可能参与陆上煤层
气和页岩气的相关业务，获得新的增长机会。除满足国内需求，
中海油服将可能在北海、墨西哥湾、中东等地区扩大钻井业务，
争取油技、物探等业务的新商机，加速盈利增长。 

短期内，钻井业务仍可能是主要的盈利增长贡献板块，且物探数
据采集和处理业务快速增长势头明显。中海油服最近两年投产的
新钻井船均已签约，我们预计今明两年钻井业务的作业天数同比
将可能分别增加 13%和 8%，平均日费率年均增速约 8%。同时，
随着物探、勘查船和海底电缆队的投产，以及原有物探采集装备
的升级改造，海上物探数据采集和处理业务将可能呈现快速增长
趋势；作为油气勘探开发生产的首要环节，物探业务的回暖也为
钻井、油田技术服务和船舶业务的提升埋下了伏笔。 

估值与建议： 
我们预计 2011-13 年的每股盈利分别为 0.91、1.06 和 1.18 元/股，
可望实现约 14%的年均复合增长。由于公司盈利增长确定性较
强，我们维持 A 股和港股“审慎推荐”的投资评级，并上调港股
目标价至 14.5 港币(11x 的 2012 年市盈)，A 股目标价格为 18.8
元人民币(18x 的 2012 年市盈率)。目前中海油服 A 股 2012、2013
年的市盈率分别为 15x 和 14x，低于 18-20x 左右的历史平均水平；
港股 2012、2013 年的市盈率分别为 10x 和 9x，低于国际钻井和
综合油田技术服务公司的 10-13x 的 2012、2013 年市盈率。 

风险提示：新钻井船投产以及赴海外市场作业，可能导致成本
上升压力增大，利润率下降；市场费率变化风险；中海油成本压
力及漏油事故可能对公司造成不利影响；“海洋石油 981”近期和
中期盈利贡献可能不显著；油田服务作业失误；气候因素、政治
因素等。 
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A股(百万元) 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 17,974 17,650 17,480 20,670 23,649

(+/-) 47.4% -1.8% -1.0% 18.3% 14.4%
营业利润 4,468 5,200 5,208 6,086 6,831

(+/-) 23.1% 16.4% 0.1% 16.9% 12.2%
净利润 3,135 4,128 4,072 4,769 5,310

(+/-) 1.1% 31.7% -1.4% 17.1% 11.3%
每股盈利(人民币) 0.70 0.92 0.91 1.06 1.18

(+/-) 1.1% 31.7% -1.4% 17.1% 11.3%
每股股息(人民币) 0.14 0.18 0.18 0.21 0.24
股息收益率 0.9% 1.1% 1.1% 1.3% 1.4%
市盈率(倍) 23.5 17.9 18.1 15.5 13.9
市净率(倍) 3.3 2.9 2.5 2.2 1.9
EV/EBITDA (x) 12.1 10.7 10.4 9.2 8.4
净资产收益率 15% 17% 15% 15% 15%
投入资本回报率 8% 9% 9% 9% 10%

港股(港币) A股(人民币)
2883 HK 彭博代码 601808 CH
HK$12.66 目前股价 Rmb16.41
HK$14.50 目标价格 Rmb18.80
7 日成交量(百万股) 7
18.28 / 8.68 52周最高价/最低价 27.52 / 13.1
1,535 总股份数(百万) 2,960                                      
19,431 总市值(百万) 48,581
1,535 流通股数(百万) 494

控股股东 中国海洋石油总公司(53.62%)
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一、公司简介：中国近海领先的综合型油田服务供应商 

中海油服是中国近海领先的综合型油田服务供应商，服务领域贯穿海上石油及天然气勘探、开发及生产的各个阶段。
2010 年，四大业务板块，钻井服务、油田技术服务、船舶服务和物探勘察服务的收入占比分别为 53%、25%、13%
和 9%；营业利润贡献分别为 67%、16%、10%和 7%；在中国近海市场份额分别为>80%、60%、50-60%和>80%。 

图表 1: 中海油服在油气田勘探、开发和生产环节的角色，在中国近海油田服务领域处于垄断地位 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部 

图表 2: 中海油服经营作业区域已经扩展到东南亚、澳大利亚、中东、北海及北美等多个国家和地区 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司网站、中金公司研究部 
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二、2012-13 年公司盈利趋势分析 

中海油服最近两年投产的新钻井船均已签约，将可靠地拉动 2012-13 年作业天数和日费率同时增长。同
时，随着物探、勘查船和海底电缆队的投产，以及原有物探采集装备的升级改造，海上物探数据采集和处
理业务将快速增长。我们预测，2011-13 年的每股盈利分别为人民币 0.91、1.06、1.18，盈利增速分别为
17%和 11%。 

（一）钻井业务仍可能是主要的盈利增长贡献板块，总作业天数可望逐步增加，平均实现日费率将在

2012-13 年持续上升 

中海油服在 2010-12 年间投产 4 条 200 英尺的自升式钻井船、3 条 2500 英尺的半潜式钻井船，新增的钻井船将提高
钻井业务的作业天数，提升平均日费率。我们预计 2012、2013 年钻井业务作业天数同比将可能分别增加 13%和 8%，
其中，2013 年作业天数增加主要来自半潜式钻井船的贡献。此外，随着费率较高的深水半潜式钻井船增多至 3 只，
并且将有总计 14 只的各类钻井船进入更高费率的海外市场，2012 年、2013 年的钻井业务平均实现日费率可望分别
同比提升 8%。 

图表 3: 中海油服自升式和半潜式钻井船作业天数 图表 4: 中海油服自升式和半潜式钻井船日费率 

  

资料来源：公司报告、中金公司研究部 资料来源：公司报告、中金公司研究部 

图表 5: 公司和国际最新签约半潜式平台日费率比较 图表 6: 公司和国际最新签约自升式平台的日费率比较 

  

资料来源：Clarkson、公司报告、中金公司研究部 资料来源：Clarkson、公司报告、中金公司研究部 
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图表 7: 中海油服自升式钻井船日费率和日历天使用率 图表 8: 中海油服半潜式钻井船日费率和日历天使用率 

  

资料来源：公司报告、中金公司研究部 资料来源：公司报告、中金公司研究部 

图表9: 全球300英尺水深自升式钻井船的日费率和使用
率 

图表 10: 全球 1500 英尺以上水深半潜式钻井船的日费
率和使用率 

  

资料来源：Rigzone、中金公司研究部 资料来源：Rigzone、中金公司研究部 
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挪威北海地区对钻井船需求增加，将影响国际市场并有利于中海油服在该区域作业的钻井船提高费率。北极地区油
气资源丰富。根据美国《国际地质学评论》数据，全球近四分之一的未发现油气资源可能就埋藏在北极。2011 年 6
月，俄罗斯和挪威首次交换了巴伦支海和北冰洋划界及合作条约的批准文件。根据该条约，两国争议地区 86 万平方
公里水域归俄罗斯，51 万平方公里归挪威。条约还允许两国在 17.5 万平方公里范围内的北极大陆架开发油气田。俄
罗斯和挪威在北极的边界划清，两国政府为了自身的经济利益最大化，将会加快边界地区的油气勘验开发，预示着
挪威北海地区钻井船需求将会逐步增加。北海地区的海况非常恶劣，适合在该地区作业的钻井船比较少。如果北海
地区油气勘探开发速度加快，相关钻井船的日费率将会有比较大幅的提升。在 2011 年 8 月份，中海油服的半潜式钻
井船 COSL Pioneer 已经开始在挪威北海地区作业，且出色的运营和管理能力受到客户的好评。我们预计随着挪威北
海市场钻井船需求的增加，中海油服钻井船在该区域日费率将会随之提高。 

图表 11: 俄罗斯和挪威北极边界示意图  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司报告、Google、中金公司研究部 

“海油石油 981 号”深水钻井平台投产的重要意义和贡献。“海洋石油 981”是母公司中海油总公司投资建造，中海
油服管理运营的半潜式钻井平台，作业水深达 10,000 英尺。在投入使用初期，中海油服将从兄弟单位中海油有限公
司挣取操作费，同时向母公司支付低廉的租金，力图在 1-2 年的时间内，培养出深水作业团队、提升能力和积累经验。
如果未来几年内中国海上深水勘探取得突破，潜在工作量显著提高，我们预计中海油服将可能考虑从母公司收购该
船，甚至再建新船，加大步伐进军国内深水钻探市场。对于中海油服来说，在不承担巨额投资和相关风险的情况下，
运营“海洋石油 981”，获得了其他同行无法想象的学习、实践、锻炼、提高的宝贵机会。而母公司将通过“981 号”
深水钻井船，同时向两兄弟公司，提供财务和风险规避等方面的支持，推动中国深水事业提速发展。 

图表 12: 中海油南海勘探和“海洋石油 981” 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中海油、中金公司研究部 

海洋石油981 - 半潜式深水钻井船

业主 中海油总公司

操作者 中海油服

造价 60亿元

最大作业水深 3000米

最大钻井深度 12000米

可作业区域 中国南海、东南亚、西非等

建造者 外高桥造船厂

北海作业半潜式 投产时间 合同年限

COSL Pioneer 2H2011 5
COSL Innovator 1H2012 8
COSL Promoter 2H2012 8
COSL Prospector 2H2014 n.a.
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中海油服钻井船队已基本完成更新改造，平均船龄已大幅低于国际可比公司，未来可望赢得市场先机。中海油服通
过收购挪威 CDE，以及近几年陆续建造自升式和半潜式钻井平台，其船队已经基本完成了升级改造，船队平均年龄
大幅降低。目前中海油服钻井船平均船龄为 13 年，大幅低于国际可比公司的 23-30 年。  

图表 13:中海油服目前及 2015 年钻井船作业水深分布 (横轴为船只数量) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司报告、中金公司研究部 

图表 14:中海油服目前及在 2015 年的钻井船投产年份分布 (横轴为船只数量) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司报告、中金公司研究部 
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图表 15: 中海油服钻井船平均船龄大幅低于国际可比公司 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司报告、中金公司研究部 

图表 16: 目前Transocean钻井船作业水深分布 (横轴为
船只数量) 

图表 17: 目前Transocean钻井船投产年份分布 (横轴为
船只数量) 

  

资料来源：公司报告、中金公司研究部 资料来源：公司报告、中金公司研究部 

图表 18: 目前 Noble 钻井船作业水深分布 (横轴为船只
数量) 

图表 19: 目前 Noble 钻井船投产年份分布 (横轴为船只
数量) 

  

资料来源：公司报告、中金公司研究部 资料来源：公司报告、中金公司研究部 
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图表 20: 目前 Diamond 钻井船作业水深分布 (横轴为船
只数量) 

图表 21: 目前Transocean钻井船投产年份分布 (横轴为
船只数量) 

  

资料来源：公司报告、中金公司研究部 资料来源：公司报告、中金公司研究部 

图表 22: 目前 Ensco 钻井船作业水深分布 (横轴为船只
数量) 

图表 23: 目前 Ensco 钻井船投产年份分布 (横轴为船只
数量) 

  

资料来源：公司报告、中金公司研究部 资料来源：公司报告、中金公司研究部 

中国近海市场对作业深度要求将逐步提高，中海油服未来产能扩张将顺应市场需求的变化。我国近海油气资源的开
发逐步由渤海湾转到南海和东海，油气资源所处海域的深度可能会逐步增加。全球和中国待开发油气田深度的逐步
增加，对作业水深较高的钻井船需求越来越多。 

图表 24: 中国近海海域大陆架的深度 

 

 

 

 
资料来源：中国地理资料、中金公司研究部 
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（二）物探数据采集和处理业务将快速增长 

物探业务的恢复是油气勘探开发后续工作量的基础和保障。 目前中海油服物探业务作业量饱满，2011 上半年三维地
震采集和处理量同比分别增长 73%和 46%。作为油气勘探开发生产的首要环节，物探业务的回暖也为钻井、油田技
术服务和船舶业务的提升埋下了伏笔。 

图表 25: 中海油三维地震采集量维持在高位 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司报告、中海油有限公司、中金公司研究部 

随着中国南海深水勘探需求的增加，中海油服将逐渐提高其在南海地区物探业务的市场份额。2011 年 5 月份投产的
12 缆物探船“海洋石油 720”已经开始在南海地区作业，使得公司的三维物探数据采集能力和工作效率大幅提升，
多次刷新公司的采集作业记录；单日采集量记录为 96.5 平方公里，是公司 2010 年三维物探数据日均采集量的 2.7 倍。
我们预计“海洋石油 720”良好的工作表现，将有利于中海油服逐渐提高南海物探业务的市场占有率。 

公司未来两年物探板块订单饱和，将立足国内，迅速有效地捕捉海外市场的机会。通过升级改造，大幅提升原有装
备的作业产能和作业效率，并且随着管理能力和“多缆”三维物探船操控能力的提升，中海油服将具备参与国际市
场中小区块三维地震采集作业的竞争潜力。此外，依托中国近海勘探等传统市场区域，中海油服能够把低成本的竞
争优势迅速灵活地扩展到东南亚等热点石油勘探区域。在国内物探业绩处于淡季时，迅速有效地捕捉海外市场物探
业务的互补机会。近期，“海洋石油 719”在缅甸市场为泰国国家石油公司进行了三维地震采集作业，作业质量和服
务能力受到了甲方的好评。 

图表 26: 中海油服地震数据采集船  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司报告、中金公司研究部 
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滨海512 1979 32 三维 4

东方明珠 1994 17 三维 4

海洋石油718 2005 6 三维 6

海洋石油719 2008 3 三维 8

海洋石油720 2011 0 三维 12
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三、“十二五”期间的多渠道增长机会展望 

中海油服在中、长期可能迎来的新增长机遇，包括但不限于：（1）在深水地区，掌握和提升作业能力，积
累经验；（2）在浅海地区，针对“三低”(低渗透、低丰度、低单井产量)油田提高采收率；（3）针对稠油
资源研发和应用新的热采新技术等； (4) 全面升级水下工程的勘察和检测服务，提升环保和安全标准；（5）
随着中海油总公司逐步涉足陆上资源，中海油服还可能参与陆上煤层气和页岩气的相关业务；（6）除满足
国内服务市场需求之外，中海油服仍将继续积极参与国际市场，在北海、墨西哥湾、中东等地区扩大钻井
业务，创造盈利增长。 

（一）深水作业装备集群初具规模，未来 1-2 年将着重提升作业能力和积累经验，工作量的提升可望在

2012-13 年以后出现 

石油公司正在加大在南中国海的深水勘探和开发投资，中海油服未来 1-2 年将着重提升作业能力和积累经验。2011
年底，中海油服的四个业务板块相关的深水设备和服务已初具规模。未来 1-2 年，中海油服将依托兄弟公司中海油有
限公司的自营深水勘探计划，以及其外方合作伙伴勘探和开发需求，参与深水项目的作业，获取深水作业能力和经
验。Husky 在中国南海已经有了三个深水发现，即荔湾 3-1、流花 34-2 和流花 29-1；BG 在南海 64/11 区块的陵水 22-1-1
勘探井也获得了天然气发现。随着深水作业能力的提升和经验的积累，中海油服可能会更多地参与 Husky 和 BG 等
合作者的深水勘探和开发，获取更多的工作量。中海油有限公司计划在 2012 年钻探 3 口自营深水井，如果届时有良
好的油气资源显示，中海油服来自兄弟公司的后续工作量将会逐步提升。 

挪威北海深水钻井作业已启动，深水作业量的提升可望在 2012-13 年出现。半潜式 COSLPioneer 去年 8 月份在挪威
北海已经投入深水作业，作业情况超出了业主 Statoil 的预期，仅用 1 个月的时间，就达到了其他新平台 6-12 个月磨
合之后的作业效率。 COSLPioneer 配备了世界最先进的钻井系统和 DP3 动力定位系统，不仅适用于北海海域的恶劣
环境，也适用于全世界其他海域。另外 2 艘半潜式 COSLInnovator 和 COSLPromoter 也将在今年逐步投产，并在今明
两年贡献深水作业量。此外，中海油服准备建造一艘 1500 米的半潜式钻井船 COSLProspector，投产时间可能在 2014
年下半年；我们预计最初服务合同可能来自挪威或俄罗斯等北海地区， 2015 年有望产生盈利贡献。 

根据 Halliburton 的数据，随着作业区域由陆地转向海洋，由浅水走向深水，所需油田技术服务的难度越来越高。相
对应地，技术服务的价格和毛利水平也会随着提升。未来，随着公司深水业务工作量的增加，我们预计中海油服可
能会建造自己的深水钻井平台或者母公司中海油总公司可能考虑将“海洋石油 981”注入到上市公司。对于中海油服
来说，目前管理运营“海洋石油 981”，在不承担巨额投资和相关风险的情况下，获得了非常难得的培养深水作业团
队，提升深水能力和积累经验的机会。 

图表 27: 中海油服目前拥有、管理和在建深水作业集群 (包括母公司的超深水钻井船“海洋石油 981”) 

 

 

 

 

 

资料来源：公司报告、中金公司研究部  

名称 类型 所属业务板块 投产时间 注释

海洋石油981 半潜式钻井船 钻井板块 2012年 作业水深10000英尺，母公司拥有

COSL Pioneer, Innovator, Promoter 半潜式钻井船 钻井板块 2011-12年 北海作业

COSL Prospector 半潜式钻井船 钻井板块 2014年 北海作业

2艘深水三用工作船 深水 船舶板块 2011年
COSL720 深水物探船 物探板块 2011年 12缆物探船

COSL708 深水工程勘察船 物探板块 2011年

深水相关油田服务 不适用 油田技术服务板块 2011年
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图表 28: 深水作业所需技术服务的难度是浅水领域数倍 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：哈里伯顿、中金公司研究部  

图表 29: 全球主要深水市场 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：哈里伯顿、中金公司研究部  
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图表 30: 母公司中海油自营深水勘探计划 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中海油有限公司、中金公司研究部 

（二）不论在浅海还是深水区域，低渗透油气资源的开发都是大势所趋；中海油服自有压裂技术的成熟和

推广，可以加速低渗透资源的开发 

目前中国海上已探明低渗油田主要分布在渤海和南海东部地区，开发投资大、操作成本高等因素长期困扰着海上“三
低”油田的开发。随着我国浅海地区油田的逐步开发，越来越多的优质储量被动用，低渗透的油气资源在未开发储
量中所占的比例已经超过了 20%。2008 年，海上低渗透油田原油产量为 150 万立方米，天然气产量为 4.1 亿立方米，
仅分别占浅海油气总产量的 4.3%和 3.8%，远远低于陆上低渗透油气产量相应所占比例1。随着未来进入深水领域，
低渗透资源占资源总量比例还会更高，新技术突破和推广的意义也将更大。 

图表 31: 目前中国发现的低渗透油气资源储量，埋藏较深 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：国际压裂大会资料、中金公司研究部 

                                                        
1 数据来自 2010 年国际压裂大会，中海油研究总院 

低渗透油气资源，在不同埋藏深度下的比例
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图表 32: 自 60 年代以来，发现的油气资源量越来越少 图表 33: 单个油气田发现的资源量也越来越少 

  

资料来源：Wood Mackenzie、哈里伯顿、中金公司研究部 资料来源：Wood Mackenzie、哈里伯顿、中金公司研究部 

图表 34: 模拟案例：为了提高油田的采收率，采取的措施越来越复杂 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：哈里伯顿、中金公司研究部 

“压裂”增产技术是低渗透油气资源获得经济高效开发的重要手段。通过水力压裂在地层中形成裂缝，改善储层的
连通性和渗流能力，最终达到提高油井产能的目的。由于海洋平台空间小、承重能力低，以及吊机及钻修机能力有
限，不能在平台实施大规模压裂作业。目前海上仅有上海平湖地区及渤海地区的几个油田采用了水力压裂设施，但
由于高额的作业费用，石油公司没有进行规模推广的动力。油田服务公司由于工作量较小，无法推广专用的压裂船，
压裂技术无法完善，作业成本无法降低，也不能降低压裂作业的服务价格。 

中海油服专用酸化压裂船即将投产，还计划把陆地压裂技术转化成适合海上作业的可行技术，加快海上低渗透油气
资源的开发。中海油总公司已经收购了中联煤层气公司 50%的股权，进入了陆上煤层气行业；在国土资源部举行的
首次页岩气探矿权招标中，中海油有限公司获得了招标资格。中海油服可能跟随中海油“登陆”，获得非常规天然气
区块的一体化服务合同；或者参与其他石油公司的油气压裂作业，培养压裂完井等新型的技术服务，并在未来应用
于近海低渗透油田的开发。2012 年初，中海油服完井增产中心成功为中石化进行了首次压裂作业，缩短了作业时间，
同时也为客户节约了成本，获得客户表扬。 
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图表 35: 渤海湾渤中 25-1 油田的压裂井与常规评价井相比，平均产能提高了 2.5 倍 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：特种油气藏杂志、中海油研究总院、中金公司研究部 

（三）“稠油热采”技术在试验区块实现良好增产效果，在渤海湾稠油油田中将逐步推广应用 

“稠油热采”技术主要是通过水平井技术先钻成一双水平井，其中上面的水平井作为注入井而下面的水平井作为采
油生产井。生产时，在上面的注入井里加入蒸气，蒸气注入地层后，其热力降低了稠油粘度。在重力作用下，稠油
下行进入到下面的生产水平井井筒，再用举升的办法进行生产。稠油热采不仅可以使采收率由常规冷采的 5-15%提
高到 17-25%，还可以提高开采速度。 

中海油服在 2009 年已经在南堡 35-2B 平台首次将“高温多元热流体吞吐技术”应用于热采井,大大提高了稠油采收
率。此外，中海油服还加大了其他稠油热采技术的研发和应用。截至 2010 年底，渤海海域累计发现原油地质储量 45
亿方，其中 28 亿方是稠油，占总量的 62%。应用稠油开采的新技术，可以显著提高稠油的采收率。随着中海油服的
“稠油热采”技术在稠油油田的逐步推广应用，不仅技术服务收入可以显著提高，还可能在试验区块通过产品分成
的方式，分享新技术带来的额外回报。 

图表 36: “稠油热采”技术简单示意图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中海油研究总院、中金公司研究部  
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（四）油田技术服务板块可能逐步推出新工具和服务，不仅能提高国内收入的毛利率，还可能出口，占据

部分国际高端油服市场份额 

中海油服的“ELIS 测井系统”的技术水平和指标接近斯伦贝谢、贝克休斯、哈里巴顿等国际油田服务公司，并已经
推出的市场上稀缺产品“地层评价测试仪 EFET”和其他测井设备，今年可能实现可观的销售收入。“随钻测井系统
SPOTE”有望 2012 年正式进入现场作业。中海油服利用自己生产的 MWD 设备，可以提高定向钻井领域的市场占有
率和毛利率水平。油田技术服务板块可能逐步推出的新工具和服务，不仅能提高国内收入的毛利率，还可能出口，
占据部分国际高端油服市场份额。 

图表 37: 中海油服科技研发技术成果产业化进一步增加 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司报告、中金公司研究部  

（五）物探板块可望在水下工程的勘察和检测市场发现巨大增长空间 

中海油有限公司及其合作伙伴漏油和停产事故频发，可能推动石油公司加大水下工程的勘察和检测的投入，换取长
远的安全稳定发展。中海油服结合物探勘查船，再投入一些设备和技术，可以将水下和水面业务结合起来，提供管
道和工程的定期检测服务，开创和占领国内巨大的水下工程市场。 

图表 38: 中海油服物探勘查船和水下工程所需的 ROV 设备 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司报告、中金公司研究部 

(英尺)

勘查船 投产年份 船龄 长度 总吨重

滨海218 1982 29 181            769            
滨海521 1975 36 169            622            
南海503 1979 32 250            1,778         
COSL709 2005 6 264            3,119         
COSL708 2011 0 不适用 不适用

DSV (近海救援船) ROV (水下机器人)
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（六）中国非常规油气资源的勘探和开发可望提速，中海油集团整体将涉足陆上煤层气和页岩气业务，中

海油服也可能因此获得“大面积登陆”的机会 

中国煤层气和页岩气可采地质资源量分别达 11 和 26 万亿立方米，与美国的资源量大致相当。美国 2010 年页岩气和
煤层气的产量分别约 1000 亿米和 600 亿立方米，而中国煤层气在 2010 年的产量仅在 25-30 亿立方米，页岩气尚未进
行商业开发。中国政府计划在“十二五”大力勘探和开发煤层气和页岩气，将带来水平井分段压裂等大量油田技术
服务的需求。 

中海油总公司已经收购了中联煤层气公司 50%的股权，进入了陆上煤层气行业；在国土资源部举行的首次页岩气探
矿权招标中，中海油有限公司获得了招标资格。中海油服可能跟随中海油“登陆”，获得非常规天然气区块的一体化
服务合同，培养压裂完井等新型的技术服务，还可以用于近海低渗透油田的开发。 

图表 39: 中国页岩气试验区块分布 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：国土资源部、中金公司研究部 
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图表 40: 中国煤层气试验区块分布 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：国土资源部、中金公司研究部 

图表 41: 全球非常规天然气市场巨大的机会 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：EIA、哈里伯顿、中金公司研究部 
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四、海外业务比重可能逐步提高：“跟随”战略+独立发展 

中海油服海外收入的贡献将从 2010 年的 25%提高到 2015 年的 40%，钻井业务和油田技术服务将在海外市场并举。
主要发展模式为“跟随”+ 独立发展战略。中海油目前在北美、南美、非洲、中东和东南亚等超过 15 个国家进行油
气田的勘探和开发，如果中海油担任作业者，中海油服可以“跟随”中海油进入该区域市场。站稳脚跟后，逐步发
展非关联方客户。目前中海油担任作业者的项目包括印尼的 15/34 区块、乌干达的 3A 区块和伊拉克 Missan 技术服务
合同。中海油服已经成功地跟随中海油进入印尼市场，我们相信其在乌干达和伊拉克市场也可能成功复制印尼项目
的经验。 

图表 42: 中海油服海外收入比重及预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司报告、中金公司研究部 

中海油服 2011 年在海外有 11 条钻井船，主要分布在中东、东南亚、墨西哥湾和北海，2012 年海外钻井船数量可能
增加至 14 条，海外作业天数和平均日费率将有所增加。公司在印尼市场陆续获得了一些新的油田技术服务合同，进
一步巩固了印尼油田技术服务领域的地位。此外，物探采集业务成功延伸到东南亚市场，未来还将迅速灵活地扩展
到其他热点石油勘探区域。 

图表 43: 中海油服的国际化发展战略 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司报告、中金公司研究部 
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图表 44: 全球自升式、半潜式、深水和超深水业务的机会 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：贝克休斯、中金公司研究部 

图表 45: 全球油田技术服务市场更新 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：贝克休斯、中金公司研究部 
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• 澳大利亚：需要一条钻井船
• 安哥拉：有短期业务需求

尼日利亚
印度

澳大利亚

安哥拉

巴西

半潜式机会
• 印度：几条1000英尺的钻井船需求
3年的作业合同年限
• 东南亚：短期需求几条供应船
• 尼日利亚：多用作业船有短期合同

美国墨
西哥湾

超深水机会
• 巴西：最多需要6条合同期限在3-5年的钻井船
• 西非：最多需要7条合同期限在2-5年的钻井船
• 印度：需要1条合同期限在2-4年的钻井船
• 亚太地区：需要2条合同期限在1-5年的钻井船
• 澳大利亚：需要1条合同期限在1年的钻井船
• 美国墨西哥湾：需要4条合同期限在2-4年的钻井船

自升式机会
• 中东：可能有10条增量需求
• 北海：可能有10条增量需求
• 墨西哥：可能有8条增量需求
• 印度：2条增量需求
• 西非和东南亚：预计有增量需求

北海

沙特

埃及

东南亚
西非

墨西哥

英国

深水机会
• 巴西：需要多用途的设备
• 埃及：需求2条钻井船
• 澳大利亚：需要一条钻井船
• 安哥拉：有短期业务需求

尼日利亚
印度

澳大利亚

安哥拉

巴西

半潜式机会
• 印度：几条1000英尺的钻井船需求
3年的作业合同年限
• 东南亚：短期需求几条供应船
• 尼日利亚：多用作业船有短期合同

美国墨
西哥湾

超深水机会
• 巴西：最多需要6条合同期限在3-5年的钻井船
• 西非：最多需要7条合同期限在2-5年的钻井船
• 印度：需要1条合同期限在2-4年的钻井船
• 亚太地区：需要2条合同期限在1-5年的钻井船
• 澳大利亚：需要1条合同期限在1年的钻井船
• 美国墨西哥湾：需要4条合同期限在2-4年的钻井船
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五、盈利预测与估值 

成本可能普遍面临上升压力 

由于人工成本、物料、燃料、外购工具和服务成本的上升，折旧和摊销费用的增加，以及贷款利率的提高，特别是
新钻井船投产以及赴海外市场作业，普遍面临成本上升压力。虽然收入增长比较强劲，但营业利润相对增速可能放
缓。 

图表 46: 海上油气勘探和开发的成本在不断上升，作为其中关键环节的油田服务行业也面临成本上升的压力 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CERA、中海油、中金公司研究部  

我们预计 2011-13 年的每股盈利分别为 0.91、1.06 和 1.18 元/股，可望实现约 14%的年均复合增长。由于公司盈利增
长确定性较强，我们维持 A 股和港股“审慎推荐”的投资评级，并上调港股目标价至 14.5 港币(11x 的 2012 年市盈)，
A 股目标价格为 18.8 元人民币(18x 的 2012 年市盈率)。目前中海油服 A 股 2012、2013 年的市盈率分别为 15x 和 14x，
低于 18-20x 左右的历史平均水平；港股 2012、2013 年的市盈率分别为 10x 和 9x，低于国际钻井和综合油田技术服
务公司的 10-13x 的 2012、2013 年市盈率。 

图表 47: 中海油服盈利预测与市场一致预期比较 
 

 

资料来源：公司数据、彭博资讯中金公司研究部  

2011E 2012E 2013E
每股收益 人民币 0.91 1.06 1.18
市场平均预测 人民币 0.95 1.10 1.22
中金相对市场 -5% -4% -3%
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图表 48: 中海油服业务板块收入预测 图表 49: 中海油服业务板块营业利润预测 

  

资料来源：公司报告、中金公司研究部 资料来源：公司报告、中金公司研究部 

图表 50: 中海油服分板块的营业利润率水平 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部  

图表 51: 中海油服领先市盈率和市净率 
 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部  
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图表 52: 中海油服历史和预测的财务和经营数据 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、公司报告、中金公司研究部 

图表 53: 日费率和使用天数变化对中海油服净利润的影响测算 
 

 

 

资料来源：公司报告、中金公司研究部  
 

净利润敏感度分析
+10% 2012E 2013E
中国海上钻井船平均日费率 7.5% 6.4%
中国海上钻井船作业天数 7.5% 6.4%
海外市场自升式钻井船日费率 5.1% 4.6%
海外市场自升式钻井船作业天数 5.1% 4.6%
海外市场半潜式钻井船日费率 3.6% 3.5%
海外市场半潜式钻井船作业天数 3.6% 3.5%

(百万元) FY09 FY10 FY11E FY12E FY13E
利润表

收入 17,974 17,650 17,480 20,670 23,649

折旧 (2,865) (3,122) (3,333) (3,565) (3,798)

雇员薪酬成本 (2,670) (2,938) (3,214) (3,743) (4,094)

维修及保养成本 (609) (438) (521) (720) (824)

消耗物料、服务及其他 (3,610) (3,277) (2,955) (3,907) (4,471)

分包支出 (884) (1,144) (915) (1,086) (1,230)

经营租约支出 (589) (380) (435) (514) (588)

其他经营支出 (1,076) (937) (770) (946) (1,695)

销售、一般及行政支出 (382) (42) (87) (103) (118)

资产减值损失 (820) (172) (42) 0 0

总经营支出 (13,506) (12,450) (12,272) (14,584) (16,817)

经营利润 4,468 5,200 5,208 6,086 6,831

财务费用 (819) (510) (516) (572) (682)

应占联营公司损益 110 144 155 163 171

税前利润 3,760 4,834 4,847 5,677 6,320

所得税 (624) (706) (776) (908) (1,011)

有效税率 17% 15% 16% 16% 16%

净利润 3,135 4,128 4,071 4,768 5,309

每股盈利(元/股) 0.70 0.92 0.91      1.06 1.18

       (港币/股) 0.79 1.05 1.09 1.32 1.47

每股分红(元/股) 0.14 0.18 0.18 0.21 0.24

      (港币/股) 0.16 0.21 0.22 0.26 0.29

资产负债表

非流动资产 50,743  51,763  54,431  55,365  56,567  

流动资产 10,034  11,734  14,029  19,169  24,375  

总资产 60,777  63,497  68,459  74,534  80,942  

流动负债 5,071    6,642    6,138    7,163    8,154    

非流动负债 33,400  31,266  32,393  33,486  34,547  

股东权益 22,306  25,590  29,928  33,883  38,238  

负债和股东权益 60,777  63,497  68,459  74,534  80,942  

现金流量表

经营活动 5,605 7,855 6,055 8,457 9,384

投资活动 (7,783) (3,574) (4,746) (4,160) (4,573)

筹资活动 1,137 (1,578) (698) (466) (828)

汇兑损益调整 (40) (71) 50 30 30

现金净增加(减少)额 (1,081) 2,633 661 3,861 4,012

主要财务比率

经营利润率 25% 29% 30% 29% 29%

净利率 17% 23% 23% 23% 22%

总资产收益率 8% 8% 8% 9% 9%

净资产收益率 15% 17% 15% 15% 15%

投入资本回报率 8% 9% 9% 9% 10%

净债务资本比率 121% 92% 79% 62% 47%

利息保障倍数 6 8 8 8 7

盈利现金保障倍数 1.8 1.9 1.5 1.8 1.8

主要经营数据和假设 FY09 FY10 FY11E FY12E FY13E
货币(美元/人民币) 6.83      6.77      6.46      6.26      6.23      

钻井服务

钻井船数 26         28         31         34         34         

自升式钻井船 23         25         27         27         27         

其中：自有 22         24         26         26         26         

    租借 1           1           1           1           1           

半潜式钻井船 3           3           4           7           7           

其中：自有 3           3           4           6           6           

    管理 -            -            -            1           1           

平均日费率(千美元/天) 134       122       119       129       139       

自升式钻井船 120       113       107       109       110       

半潜式钻井船 188       194       207       242       267       

作业日数(天) 8,164    8,936    9,741    11,002  11,508  

自升式钻井船 7,098    7,933    8,592    9,362    9,362    

半潜式钻井船 1,066    1,003    1,149    1,639    2,146    

船舶服务

作业天数 27,702  26,769  26,979  28,974  30,762  

平均日费率(千元/天) 78         88         92         97         101       

物探服务

二维地震(公里)

采集量 33,900  24,469  23,246  22,083  20,979  

处理量 22,588  14,846  11,623  11,042  10,490  

三维地震(平方公里)

采集量 10,394  13,008  19,512  25,366  27,902  

处理量 7,951    7,983    12,683  16,488  18,136  
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六、风险因素 

成本上升压力：由于人工成本、物料、燃料、外购工具和服务成本的上升，折旧和摊销费用的增加，以及贷款利率
的提高，特别是新钻井船投产以及赴海外市场作业，成本普遍面临上升压力。 

市场费率变化风险：包括钻井船日费率、技术服务日费率、船舶日费率等。 

兄弟公司中海油有限公司的发展趋势可能对中海油服造成重要影响：1) 如果中海油有限公司未来几年成本上升压力
加大，关联交易价格可能受到不利影响；2) 近期中国海上漏油事故的进展和调查结果可能对中海油服短、中、长期
的业务量和盈利产生不利影响。 

“海洋石油 981”近期和中期盈利贡献可能不显著。中海油服在未来 1-2 年间可能主要利用“海洋石油 981”获取深
水作业能力和积累经验。 

油田服务作业失误。油田服务从陆地、浅水、深水及超深水领域，越来越复杂，服务作业失误的可能性逐渐增加。 

气候因素。中国近海气候变化多端，严重的海冰、飓风的经常出现可能会影响海上油田服务的进度、质量。 

政治因素对盈利的削减。中海油服在利比亚的 5 台钻机处于闲置状态。南海、中东和非洲的地缘政治敏感地区风险
可能影响公司业务。 

石油公司资本支出变化带来的不确定性。 
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