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市场数据  
收盘价(元) 16.79 

一年最低/最高价 13.30/17.03 

市净率(倍) 1.92 

流通A股市值(百万元) 49,706.26 

总市值(百万元) 80,115.03 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.73 

资产负债率(%,LF) 49.24 

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)：2023 年三季报

点评：作业量持续增加，Q3 营收稳中

有升》 

2023-10-26 

《中海油服(601808)：2023 年半年度

点评：作业量大幅提升，Q2 业绩环比

明显改善》 

2023-08-24 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 35,659 44,109 47,536 51,137 55,131 

同比 22.11% 23.70% 7.77% 7.58% 7.81% 

归母净利润（百万元） 2,359 3,013 3,833 4,425 5,181 

同比 653.15% 27.75% 27.21% 15.45% 17.07% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.49 0.63 0.80 0.93 1.09 

P/E（现价&最新摊薄） 33.97 26.59 20.90 18.10 15.46 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年年度报告：实现营业收入 441.1 亿元（同比+23.7%），
归母净利润 30.1 亿元（同比+27.8%），扣非归母净利润 29.0 亿元（同比
+28.5%）。其中 2023Q4，实现营业收入 146.0 亿元（同比+28%，环比+37%），
归母净利润 7.4 亿元（同比+156%，环比-21%），扣非归母净利润 6.9 亿元
（同比-25%，环比+168%）。2023 年，公司经营活动现金流为 131.0 亿元（同
比+89.8%），现金储备充足。整体而言，公司经营情况优异。 

◼ 盈利能力全方位提高：2023 年，公司营业利润 42.6 亿，较上年同期增
加 12.6 亿元。其中，钻井服务、油田技术服务、物探采集和工程勘察服
务 、 船 舶 服 务 的 营 业 利 润 分 别 7.4/41.4/0.9/0.4 亿 元 ， 同 比
+13.8/+4.6/+0.9/+1.0 亿元。1）钻井服务： 2023 年钻井服务实现营业收
入 120.7 亿元，同比+17.2 亿元（+16.6%），毛利率为 9.3%。受海上油气
行业持续回暖影响，2023 年公司钻井平台作业日数为 17726 天，同比
+ 999 天（+6.0%）；钻井平台日费 8.7 万美元/天，同比+0.9 万美元/天
（+11.5%），其中，自升式平台日费 7.4 万美元/天（同比+7.2%）、半潜
式平台日费 13.3 万美元/天（同比+16.7%）。2）油田技术服务：2023 年
油田技术服务实现营业收入 257.6 亿元，同比+61.6 亿元（+31.4%）；毛
利率为 22.1%。公司的“璇玑”高端钻井技术装备入选国家能源局颁布
的“2023 年全国油气勘探开发十大成果”。3）船舶服务： 2023 年，公
司巩固资源池储备规模，“海洋石油 661”船作业表现优秀，船舶服务实现
营业收入 39.4 亿元，同比+2.2 亿元（+5.9%）；毛利率为 2.9%。4）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。2023 年，公司加速推进数智物探建设，物探采集和工程勘察服务
实现营业收入 23.4 亿元，同比+3.5 亿元（+17.7%），毛利率为 3.2%。 

◼ 国际化战略指引，加速海外布局：2023 年，公司持续优化海外市场开
拓和战略布局，充分发挥一体化全产业链优势，国际市场实现营业收入
94.7 亿元，同比+32 亿元（+50.9%）。 

◼ 公司注重分红派息：2023 年，公司分红总金额 10.0 亿元（末期派息 0.21

人民币/股），分红比例约 33%。按 2024 年 3 月 27 日收盘价，中海油服
的股息率约 1.3%。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司在国内外项目的开展情况，以及公司工
作量大幅增加，我们调整 2024-2025 年归母净利润分别为 38、44 亿元
（此前为 43、50 亿元），新增 2026 年归母净利润为 52 亿元。按 2024

年 3 月 27 日收盘价，对应 A 股 PE 分别 21、18、15 倍，对应 A 股 PB

分别 1.8、1.7、1.6 倍。我们认为公司坚持“国际化”和技术创新“一体
化”发展战略，盈利能力有望继续提高，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动和油价下行风险；地缘政治风险；汇率波动风
险；作业进展不及预期的风险  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 30,270 37,696 40,285 44,252  营业总收入 44,109 47,536 51,137 55,131 

货币资金及交易性金融资产 11,040 18,230 20,127 23,372  营业成本(含金融类) 37,104 39,122 41,812 44,571 

经营性应收款项 14,686 15,269 15,767 16,306  税金及附加 66 64 72 78 

存货 2,370 2,499 2,671 2,847  销售费用 6 7 8 8 

合同资产 54 58 64 68     管理费用 1,036 1,152 1,230 1,319 

其他流动资产 2,120 1,640 1,656 1,659  研发费用 1,254 1,406 1,456 1,589 

非流动资产 52,976 53,842 54,415 54,881  财务费用 853 951 897 883 

长期股权投资 1,064 1,140 1,040 940  加:其他收益 271 292 314 339 

固定资产及使用权资产 44,508 45,149 45,672 46,088  投资净收益 193 238 256 276 

在建工程 2,745 2,795 2,845 2,895  公允价值变动 71 0 0 0 

无形资产 599 699 799 899  减值损失 (67) (100) (100) (100) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 3 0 2 2 

长期待摊费用 2,662 2,662 2,662 2,662  营业利润 4,262 5,263 6,133 7,198 

其他非流动资产 1,397 1,397 1,397 1,397  营业外净收支  (19) (18) (18) (18) 

资产总计 83,246 91,538 94,701 99,133  利润总额 4,243 5,244 6,114 7,179 

流动负债 23,365 28,750 28,509 28,942  减:所得税 960 1,187 1,384 1,625 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,890 10,926 9,426 8,426  净利润 3,283 4,057 4,730 5,554 

经营性应付款项 13,262 13,712 14,691 15,738  减:少数股东损益 269 224 305 374 

合同负债 1,207 1,032 1,160 1,288  归属母公司净利润 3,013 3,833 4,425 5,181 

其他流动负债 3,006 3,079 3,232 3,491       

非流动负债 17,625 17,625 17,625 17,625  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.63 0.80 0.93 1.09 

长期借款 2,806 2,806 2,806 2,806       

应付债券 12,183 12,183 12,183 12,183  EBIT 4,852 5,971 6,706 7,688 

租赁负债 742 742 742 742  EBITDA 10,463 11,580 12,433 13,522 

其他非流动负债 1,894 1,894 1,894 1,894       

负债合计 40,990 46,375 46,134 46,567  毛利率(%) 15.88 17.70 18.23 19.15 

归属母公司股东权益 41,643 44,326 47,424 51,050  归母净利率(%) 6.83 8.06 8.65 9.40 

少数股东权益 613 837 1,143 1,516       

所有者权益合计 42,256 45,164 48,566 52,567  收入增长率(%) 23.70 7.77 7.58 7.81 

负债和股东权益 83,246 91,538 94,701 99,133  归母净利润增长率(%) 27.75 27.21 15.45 17.07 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 13,096 10,660 11,886 12,941  每股净资产(元) 8.73 9.29 9.94 10.70 

投资活动现金流 (7,461) (6,356) (6,161) (6,141)  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 (3,284) 2,886 (3,828) (3,554)  ROIC(%) 5.96 6.81 7.13 7.91 

现金净增加额 2,416 7,190 1,897 3,245  ROE-摊薄(%) 7.24 8.65 9.33 10.15 

折旧和摊销 5,611 5,609 5,727 5,834  资产负债率(%) 49.24 50.66 48.72 46.97 

资本开支 (9,372) (6,518) (6,516) (6,516)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.59 20.90 18.10 15.46 

营运资本变动 3,575 113 567 711  P/B（现价） 1.92 1.81 1.69 1.57 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，
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的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 
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我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身
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