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1．事件

公司8月27日公告半年度报告。2010年上半年，公司营业收入达到人民币8,993.6 百万元，较去年同期的人民币
7,997.9 百万元增加了人民币995.7 百万元，增幅为12.4%。上半年公司共取得税后利润人民币2,174.2 百万元，较去年同期的人民币1,028.4 百万元增加了人民币1,145.8 百万元，增幅为111.4%。基本每股收益0.48元。
2．我们的分析与判断

（一）、油田与船舶服务业高增长及财务费用和资产减值损失大幅下降促使净利润增长111%

表1：2010 年上半年各板块营业收入情况

	主业收入 
	2010年上半年（百万元）
	2009年上半年（百万元）
	变动（百万元）
	变化%

	钻井服务 
	4,741.00
	4692.6
	48.4
	1.00%

	油田技术服务
	2,252.50
	1,696.00
	556.5
	32.80%

	船舶服务
	1,235.80
	911.7
	324.1
	35.60%

	物探服务 
	764.3
	697.6
	66.7
	9.60%

	合计
	8,993.60
	7,997.90
	995.7
	12.40%


资料来源：公司公告
2010 年上半年公司钻井船保持了较高使用率，钻井船平均日历天使用率达到94.6%，上半年公司自升式钻井船作业3,935 船天，半潜式钻井船作业477 船天，合计作业4,412 船天，较上年同期4,011 船天增加401 船天，完全符合我们全年增加作业天数800天的预期。目前公司共运营和管理27 艘钻井船（包括23 艘自升式钻井船、4 艘半潜式钻井船）。虽然钻井服务业务实现营业收入增幅仅有1.0%，但钻井业务资本性支出较去年同期下降了73.8%。公司今年下半年将有2 艘200 英尺自升式钻井平台和2艘多功能支持平台陆续投入使用，还有1 艘2500 英尺半潜式钻井平台交付，装备能力将进一步增强。未来几年，公司将有部分钻井船折旧陆续提完，而这些船舶由于过去维修管理较好，仍然能够继续长期服役，由于钻井船单船折旧非常高，故公司钻井收入虽然增长不快，但利润可大幅增长。

2010 年上半年，公司油田技术服务业务不断开拓国内外新市场，泥浆、固井、随钻、裸眼电缆、套管井、定向工程及修井业务作业量都有上升。同时，新兴业务——EPS（环境保护工程服务）也开始逐渐显现效益。上半年，油田技术服务业务累计创造收入人民币2,252.5 百万元，较去年同期人民币1,696.0 百万元增加了人民币556.5 百万元，增幅32.8%，收入增量居四大业务之首，完全符合我们对油田技术服务业高增长的判断。

油田技术服务业的高增长拉动了船舶服务业务的高速增长，2010 年上半年，公司船舶服务业创造营业收入人民币1,235.8 百万元，较去年同期的人民币911.7 百万元增长了35.6%。目前公司船舶服务业拥有各类工作船78 艘，油轮3 艘，化学品船5 艘。
除了油田与船舶服务业高增长因素外，公司净利润能够保持大幅增长的另一原因是2010 年上半年公司确认资产减值损失人民币153.3 百万元，较去年同期人民币827.9 百万元减少了人民币674.6 百万元，减幅81.5%，主要原因是去年同期由于宏观经济环境对市场产生冲击，公司确认了资产减值损失人民币819.9 百万元,而今年上半年集团对部分应收款项计提了坏账准备人民币134.0 百万元。另外，因公司对原有债务进行重组、优化，降低了债务成本。2010 年上

半年公司的财务费用为人民币267.9 百万元，较去年同期人民币592.3 百万元减少了人民币324.4 百万元，减幅54.8%。

（二）、我国海洋石油开发程度只有7%，而储量替代率达到157%，未来增长空间较大

我国石油资源量达到940 亿吨，天然气资源量达到38 亿立方米，石油资源探明程度为33%，天然气资源探明程度为14%(数据来源：《中国能源状况与政策》，国务院新闻办公室)。我国海域石油资源在总资源量中占26.17%，是我国油气储量的重要组成部分。针对这一特点，我国制订了加强海域勘探开发，早日实现海上石油快速发展的石油发展战略。
我国东海、渤海湾、珠江口、北部湾等11 个大中型盆地的石油资源量占全国总资源量的24%以上。从整体上看，海上石油资源探明程度只有7%，储量替代率达到157%，特别是蓬莱19–3 等大型油田的发现，使渤海海域呈现出广阔的勘探开发前景。为合理有效地动用已探明储量，特别是加速已发现大型油田的开发，迅速提高原油产量，海洋钻井必须保持快速增长态势。我国海上石油资源探明程度只有7%，就已经找到了如下图所示的众多油田，目前只开发了很少的一点，储量替代率达到157%，意味我国有大量充足的海洋钻井业务需要做，公司国内市场占有率90%意味着公司能够得到这些业务中的绝大部分。

图1：中国近海油气田分布图
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资料来源：中海油

（三）、中海油勘探开发支出高增长保障钻井业务总量不断上升

根据国际能源署《世界能源展望·2008》的预测，在2007 年至2030 年期间世界能源基础设施方面需要累计投资的总额将超过26 万亿美元(以2007 年美元价值计)，比《世界能源展望·2007》中的预测值高出4 万亿美元，其中石油领域基础设施的累计投资占比为24%，将达到6.3 万亿美元，而石油领域基础设施累计投资总额的80%将用于石油勘探开发。
在我国，为弥补产能不足，我国三大石油生产企业(中石油、中石化、中海油)各自的开发投资逐年增加。2006 年，这三家企业的勘探开发支出合计1,625.99 亿元，同比增长29.46%；2007 年达到2,214.54 亿元，同比增长36.28%；2008 年达到2,520.95 亿元，同比增长13.84%。为保证石油天然气产能提高以满足长期石油需求，石油天然气的勘探开发支出需长期保持较高水平，09年金融危机导致实体经济衰退和油价低水平的局面影响中国石油、中国石化石油勘探开发支出减少或滞后是短期的。但即便是在金融危机的09年中海油勘探开发支出仍然保持了20.12%的增长，可见国内海洋勘探开发长期增长仍然可观，保障公司钻井业务总量不断上升。按照规划，未来3年国内三大石油公司勘探开发支出仍保持20%以上的增速。
图2：国内三大石油公司勘探开发支出
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资料来源：中国银河证券研究部整理
（四）、公司作业天数持续明显增长
公司拥有中国最强大的海上石油服务装备群。目前公司共营运和管理27 艘钻井船（其中23 艘自升式钻井船「其中租用1 艘」和4 艘半潜式钻井船「其中管理1 艘」）、2 艘生活平台、4 套模块钻机和6 台陆地钻机。2010年比09年新增3条钻井船，主要来自09年底投入运营的936、2010年初投入运营的937以及CDE的1条钻井船。3条钻井船预计在2010年增加作业天数1000天，由于09年钻井船送修较少（公司原有的自升式钻井船队（15条）在09年进行了检修），我们预计今年因检修比去年减少200天作业天数，故总作业天数2010年应增加800天左右。在烟台建造的3条2500英尺船从2011年起每天将投入一条，第六代3000英尺船也列入了公司规划，2011年检修将比2010年少200天，2012年又会比2011年增加200年，故2011年作业天数预计比2010年增加930天，2012年作业天数比2011年增加530天。

钻井板块在09年新增CDE 八条钻井平台的情况下，克服国际市场需求锐减的不利条件，通过努力开拓市场，保障了钻井船的高使用率，使钻井板块09年营业收入达到人民币10,135.3 百万元，较上年同期增长67.8%。2009年新增4 座自升式钻井平台（含CDPL2 座）、10 艘油田工作船、3 艘修井支持驳船投入生产运营，此外，5 套ELIS(增强型测井成像系统)、4 套MWD（随钻测量仪）以及1 个海底电缆队也相继投入作业。
表2：钻井板块作业天数细分情况

	　
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	钻井服务收入（百万元）
	6038.90 
	10135.30 
	　11129.57
	　12285.40
	　12944.10

	增长率
	
	67.83%
	9.81%
	10.39%
	5.36%

	作业天数（天）
	5654.00 
	8155.00 
	　8955
	　9885
	　10415

	自升式钻井船
	4556.00 
	7089.00 
	　7889
	　8819
	　9349

	半潜式钻井船
	1098.00 
	1066.00 
	　1066
	　1066
	　1066

	生活平台
	976.00 
	2242.00 
	　2300
	　2300
	　2300

	可用天使用率
	1.00 
	0.99 
	　0.99
	　0.99
	　0.99

	自升式钻井船
	1.00 
	0.99 
	　0.99
	　0.99
	　0.99

	半潜式钻井船
	1.00 
	1.00 
	　1.00
	　1.00
	　1.00

	日历天使用率
	0.93 
	0.95 
	　0.96
	　0.96
	　0.96

	自升式钻井船
	0.91 
	0.95 
	　0.96
	　0.96
	　0.96

	半潜式钻井船
	1.00 
	0.97 
	　0.97
	　0.97
	0.97　


资料来源：中国银河证券研究部整理
（五）、墨西哥湾漏油事件只影响深海，而浅海公司股价跟随大幅下降应得到国际市场修正

2010年4月20日，英国石油公司（BP）租赁的位于美国路易斯安那州威尼斯东南约82公里处海面的一座钻井平台爆炸起火，36小时后油井沉没，11名工作人员死亡。5月27日奥巴马政府宣布6个月内停止墨西哥湾从事水深超过500英尺的勘探开发（深海）。目前在墨西哥湾作业的自升式钻井船达71艘，浮动钻井装置有34艘，占全球自升式钻井船和浮动钻井装置均为15%；整个墨西哥湾作业市场冻结6个月不足以使很大一部分钻井船到别的地区寻找业务，因为墨西哥湾作业的自升式钻井船很大一部分设备陈旧而不适合到其他地区作业，而浮动式船去其他海域的时间也较长，故漏油事件后墨西哥湾自升式钻井船的利用率已经出现显著的回落，而费率基本保持稳定。 

我们认为漏油事件延后了全球钻井船的费率回升，估计延后时间在6个月左右；由于墨西哥湾作业的自升式钻井船很大一部分设备陈旧而不适合到其他地区作业，因此对自升式影响稍小，不过自升式钻井船费率回升将延后一段时间；而浮动式的影响由于6个月时间不足以让其大规模向外海转移，也不会很大，况且中海油服为我国最大规模的油服企业，主要是近海（浅海）作业，自升式钻井船为主，由于其费率与关联企业中海油一般一年一签相对稳定，因此对日费率影响不大。事实上，由于CDE钻井船设备先进，日费率明显高于公司原有船舶，受CDE钻井船日费拉动的影响公司平均日费率理应有所上升，保持期间我们考虑日费率基本保持稳定的状况，2010-2012年钻井业务将随着作业天数增长而增长。故墨西哥湾漏油事件只影响深海，而浅海公司股价跟随大幅下降应得到国际市场修正。
表3：钻井板块日费率细分情况

	　
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	钻井服务收入（百万元）
	6038.90 
	10135.30 
	11129.57
	　12285.40
	　12944.10

	增长率
	
	67.83%
	9.81%
	10.39%
	5.36%

	平均日费（万美元/日）
	　
	　
	　
	　
	　

	自升式钻井船
	11.60 
	12.00 
	12.00 
	12.00 
	12.00 

	半潜式钻井船
	17.90 
	18.80 
	18.80 
	18.80 
	18.80 

	生活平台
	16.70 
	19.60 
	19.60 
	19.60 
	19.60 


资料来源：中国银河证券研究部整理
（六）、20%采收率、10%综合递减率情况下要稳产，需要油田技术服务业务高速增长

由于一般油田的采收率只能达到20%左右，当油田综合递减率增长时，油田就需要增加技术服务来使油田稳产。日前国际能源署对800 个油田的历史产量进行详细地逐一分析，结果表明：在世界每个主要的地区，综合递减率从长远来看会显著增加，以产量加权的综合递减率将从2007 年的6.7%上升到2030 年的8.6%，而且伴随着产量向更小的油田转移，下降速度将更快，特别是非欧佩克国家达到14%以上，我国是非欧佩克国家第三大产油国，油田综合递减率也在10%以上，但我国石油总产量一直保持增长态势，这其中油田技术发挥了重要作用，要想使油田稳产增产，10%的油田综合递减率大约会带来40-50%的油田技术服务业务需求的增长，因此，随着油井总数的增长和油田综合递减率上升，国内油田技术服务业高增长情况会持续较长时间。

公司固井、完井业务在2009 年进军国内陆地油田市场，定向井工程业务打开海外市场，自制的ELIS测井仪器首次实现成套外销。同时与油田技术服务相配套的技术研发和产业化发展也取得一定成绩。交叉偶极子阵列声波测井仪被正式编入ELIS 测井系统并取得海上作业成功，标志着ELIS 测井系统达到了国际先进水平。钻井中途测试仪(ERCT)经过与ELIS 系统挂接应用，增强了ELIS 测井系统的服务功能。自主研制的微电阻率扫描成像测井仪（ERMI）已在辽河油田电成像试验井取得成功，填补了集团在高端电成像测井领域的技术空白。

图3：油田自投产第一年起油田综合递减率
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数据来源：国际能源署(IEA)

表4：油田技术服务板块细分情况

	　
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	油田技术服务收入（百万元）
	2798.40 
	4523.60 
	　6785
	　9838.3
	　13773.6

	增长率
	
	61.65%
	49.99%
	45.00%
	40.00%

	测井
	526.20 
	850.60 
	　1276
	　1850.2
	　2590.3

	定向井
	465.30 
	752.20 
	　1128
	　1635.6
	　2289.8

	钻井液
	435.80 
	704.50 
	　1057
	　1532.7
	　2145.8

	固井
	435.60 
	704.10 
	　1056
	　1531.2
	　2143.7

	修井
	712.80 
	1152.20 
	　1728
	　2505.6
	　3507.8

	完井及其它油田增产
	156.90 
	360.00 
	　540
	　783
	　1096.2


资料来源：中国银河证券研究部整理
（七）、四大壁垒可保障公司分享到油田服务业的高增长

（1）、技术壁垒
油田专用设备及服务专业化技术程度高，并需要有雄厚的技术积累。其中：油田定向井、固井、完井、修井、测井、压裂等设备种类较多、专业性强、对产品安全性和可靠性的要求高，设备在作业过程中一旦出现问题，可能会使钻井完全报废，这对生产企业的综合实力和组织管理提出了很高的要求；另外，定向井、固井、完井、修井、测井、压裂设备需根据不同作业环境和作业习惯使用，要求企业具备较强的研发设计能力。因此，资金实力雄厚但无技术和工艺积累的企业难以进入本行业，从而使油田服务行业形成了较高的技术壁垒。
（2）、人才壁垒
公司业务技术专业性强，技术人员需要掌握多种油田专用设备的生产技术，熟知油田定向井、固井、完井、修井、测井、压裂作业工艺以及不同环境下设备的作业要求，全面掌握众多设备厂商的专用设备维护技术，并积累丰富的海上油田钻采技术服务经验，这一过程需要较长时间。尤其在海洋油田领域，机电液一体化的人才是行业的宝贵资源。第一，不同厂商生产的大型专用设备均有不同的维修关键技术，维修人员需不断接受这些厂商的技能培训方能掌握；第二，专用设备中进口产品占绝大多数，进口设备的技术资料均为外文版本，技术人员需熟练掌握专业外语技能；第三，技术人员还需接受石油天然气及矿山开采两大行业的专业培训方能有针对性地进行诊断与维修。满足这些要求的合格技术人才需要具备多年成熟的专业经验，行业新进入者难以在短时间内建立一支具备规模、经验丰富、稳定的专业服务团队。
（3）、市场准入壁垒
目前，世界各大油田用户大多实行较严的市场准入制度，要求服务商在油田进行现场作业实验，通过考核后进入产品试用阶段。由于各油田往往倾向使用比较成熟的、有较高知名度和信誉度的企业服务，对于行业的新进入者，取得各油田的入网证书难度较大，特别是海洋油田服务的资质更难得到，从而形成了较高的市场准入壁垒。
（4）、渠道壁垒
中海油是我国唯一的海域石油开发企业，又是公司的母公司，其他陆地油田服务企业没有海洋服务经验，也没有配套的相关海洋服务一整套服务体系，中海油如果选择他们服务存在很大的技术、安全风险。事实上，由于其他油服企业业务都很饱和中海油没有选择余地也不可能选择其他油田服务企业。目前，由于从海上到陆地作业相对容易，而从陆地上海洋较难，公司除了稳固海上油田市场外，已经在西北、东北的局部油田开始进入到陆路油田服务行业， 得到了中国石油的好评。因此，公司具备较强的渠道壁垒。

3、投资建议

我国海洋石油开发程度只有7%，而储量替代率达到157%，未来增长空间较大。作业天数与日费率决定海洋钻井增长动力充足，石油产量提升与油田综合递减率增长决定油田技术服务业高增长，技术壁垒、人才壁垒、市场准入壁垒、渠道壁垒可保障公司分享到油田服务业的高增长，而石油价格长期走势有利于公司业绩持续上升，我们上调公司2010-2012年盈利预测为1.03元、1.23元和1.42元，对应目前PE为12.44、10.41和9.04倍，明显被市场严重低估，给予推荐评级。

表5：中海油服（601808）财务报表预测

	资产负债表
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	　
	利润表
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	货币资金
	1013.08 
	1687.19 
	12736.92 
	19947.70 
	34011.92 
	
	营业收入
	12430.25 
	18345.40 
	21820.75 
	26285.27 
	31024.81 

	应收和预付款项
	4677.91 
	5092.56 
	3376.60 
	6831.47 
	5229.85 
	　
	营业成本
	7929.91 
	11688.94 
	13495.40 
	16426.20 
	19737.80 

	存货
	780.87 
	820.55 
	1003.12 
	1216.59 
	1450.62 
	
	营业税金及附加
	287.31 
	466.75 
	470.23 
	475.35 
	480.62 

	其他流动资产
	39.12 
	39.08 
	39.08 
	39.08 
	39.08 
	　
	营业费用
	6.21 
	7.46 
	7.50 
	8.20 
	9.60 

	长期股权投资
	589.45 
	531.74 
	531.74 
	531.74 
	531.74 
	
	管理费用
	378.65 
	428.00 
	456.00 
	593.00 
	665.00 

	投资性房地产
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	　
	财务费用
	366.11 
	868.06 
	1613.02 
	1407.59 
	1168.25 

	固定资产和在建工程
	41076.60 
	44239.51 
	40810.84 
	36555.17 
	31470.49 
	
	资产减值损失
	159.49 
	879.39 
	452.00 
	979.00 
	1508.00 

	无形资产和开发支出
	4014.14 
	5062.32 
	4997.48 
	4932.64 
	4867.80 
	　
	投资收益
	89.67 
	159.56 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	其他非流动资产
	881.81 
	899.91 
	479.14 
	58.36 
	58.36 
	
	公允价值变动损益
	-52.98 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	资产总计
	53072.98 
	58372.86 
	63974.91 
	70112.75 
	77659.86 
	　
	其他经营损益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	
	
	
	
	
	
	
	营业利润
	3339.26 
	4166.37 
	5326.60 
	6395.93 
	7455.54 

	短期借款
	6835.60 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	　
	其他非经营损益
	-31.98 
	-406.77 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	应付和预收款项
	3418.34 
	3539.18 
	4517.91 
	5131.74 
	6315.89 
	
	利润总额
	3307.29 
	3759.60 
	5326.60 
	6395.93 
	7455.54 

	长期借款
	20383.79 
	30821.06 
	30821.06 
	30821.06 
	30821.06 
	　
	所得税
	205.05 
	624.28 
	703.28 
	871.92 
	1092.58 

	其他负债
	2637.41 
	1707.01 
	1707.01 
	1707.01 
	1707.01 
	
	净利润
	3102.24 
	3135.32 
	4623.32 
	5524.01 
	6362.96 

	负债合计
	33275.14 
	36067.25 
	37045.98 
	37659.81 
	38843.97 
	　
	少数股东损益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	股本
	4495.32 
	4495.32 
	4495.32 
	4495.32 
	4495.32 
	
	归属母公司股东净利润
	3102.24 
	3135.32 
	4623.32 
	5524.01 
	6362.96 

	资本公积
	8074.57 
	8074.57 
	8074.57 
	8074.57 
	8074.57 
	　
	每股收益（EPS）
	0.690 
	0.697 
	1.028 
	1.229 
	1.415 

	留存收益
	7227.96 
	9735.72 
	14359.04 
	19883.05 
	26246.01 
	
	财务指标
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	归属母公司股东权益
	19797.84 
	22305.60 
	26928.93 
	32452.93 
	38815.90 
	　
	毛利率
	36.20%
	36.28%
	38.15%
	37.51%
	36.38%

	少数股东权益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	
	销售净利率
	24.96%
	17.09%
	21.19%
	21.02%
	20.51%

	股东权益合计
	19797.84 
	22305.60 
	26928.93 
	32452.93 
	38815.90 
	　
	ROE
	15.67%
	14.06%
	17.17%
	17.02%
	16.39%

	负债和股东权益合计
	53072.98 
	58372.86 
	63974.91 
	70112.75 
	77659.86 
	
	ROA
	5.92%
	8.21%
	10.85%
	11.13%
	11.10%

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	ROIC
	31.70%
	14.06%
	29.04%
	14.92%
	16.91%

	现金流量表
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	
	销售收入增长率
	34.50%
	47.59%
	18.94%
	20.46%
	18.03%

	净利润
	3102.24 
	3135.32 
	4623.32 
	5524.01 
	6362.96 
	　
	EBIT 增长率
	10.72%
	52.45%
	44.85%
	12.45%
	10.51%

	折旧与摊销
	156353
	286517 
	646229 
	676229 
	664151 
	
	净利润增长率
	38.64%
	1.07%
	47.46%
	19.48%
	15.19%

	经营性现金净流量
	4567.39 
	5441.54 
	15662.76 
	11618.36 
	18232.46 
	　
	估值倍数
	
	
	
	
	

	投资性现金净流量
	-20624.34 
	-7782.71 
	-3000.00 
	-3000.00 
	-3000.00 
	
	EPS(X)
	0.690 
	0.697 
	1.028 
	1.229 
	1.415 

	筹资性现金净流量
	14239.88 
	1136.82 
	-1613.02 
	-1407.59 
	-1168.25 
	　
	PE(X)
	18.53 
	18.34 
	12.44 
	10.41 
	9.04 

	现金流量净额
	-1970.91 
	-1244.21 
	11049.74 
	7210.77 
	14064.22 
	
	PB(X)
	2.90 
	2.58 
	2.14 
	1.77 
	1.48 

	EBITDA
	4706.20 
	7656.15 
	13401.91 
	14565.80 
	15265.30 
	　
	PS(X)
	4.63 
	3.13 
	2.63 
	2.19 
	1.85 

	NOPLAT
	3042.48 
	4213.93 
	6023.37 
	6739.71 
	7360.01 
	　
	EV/EBITDA(X)
	13.46 
	7.31 
	5.65 
	4.71 
	3.57 


资料来源：中国银河证券研究部
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