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Tabl e_Title 

中海油服 601808 强烈推荐 

母公司 2012 年资本开支公布点评 
 

Table_Point 

 中海油 2012 年经营策略：2012 年，净产量目标为 330 百万至 340 百万桶油当量。

相比 2011 年略有增长（约 3%）。将加强自营深水勘探，并拓展新区和新领域勘

探。公司计划钻探 114 口勘探井，其中在南中国海的深水区域计划钻探 3口自营深

水井。公司计划采集二维地震数据 1.83 万公里及三维地震数据 1.92 万平方公里。

储量替代率目标为 100%以上。增加勘探井是更实质性的进展。 

 2012 年，中海油为支持可持续增长、加大深水和非常规能源的勘探开发力度，公司

的资本支出预计将达到 93-110 亿美元（按照计划量算，同比 2011 年的 87 亿美元

增长 6%-26%）。其中，勘探、开发和生产资本化投资分别占 17%、68%和 14%。 

 核心问题还是实际完成情况，10 年完成率在 71%，11 年完成率在 77%。部分工作（例

如自营深水井）已经延后，多种原因（台风、漏油事件等）致使产量增长受到了威

胁，加上居高不下的成本因素，因此，预计 2012 年中海油将通过上游开支来保障

储量替代率和实际产量的增长，12 年的完成率将继续提高。 

 中海油服近况：（1）2012 年资本预算支出在 40 至 50 亿元，90%以上大型装备作业

合同已落实；（2）“海洋石油 682”在武船南通基地码头建造期间发生船舱进水事

故，事故造成该船进水坐底。中海油服有 75 艘船，三用工作船 18 艘，因此整体上

看对公司业绩影响不大；（3）2012 年，国内海域作业的钻井船合同已基本全部落

实。国内作业船 20 艘、国外作业船 14 艘，总量上比 2011 年的 32 艘多了两艘。（4）

公司现金流状况良好，净现金(3Q11)在 65 亿元，即使不考虑股本融资的方式，公

司现金流也能充分保障 2012 年的正常生产经营和资本性开支需求。但考虑到公司

今后发展的资金需求，不排除进一步融资的可能性。 

 下调 2011 年 EPS 预测至 0.93 元，1.09 元，对应 12 年、13 年的 PE 在 14、13 倍。

公司作为大市值油服企业，受益于油气上游投资增速的持续增长，在经历过 10-12

年的新增设备投放期后业务能力将再上新台阶，同时受益于国家深海探采的加大投

资，具有极好的安全边际和未来提升估值的催化因素，相比较未来深水的高速发展

期，我们仍然认为目前处于估值底部区域，维持强烈推荐评级。 

风险提示：原油价格大幅下跌 

 

Tabl e_Report  相关报告 

中海油服-中海油单季度净产量同比下滑，

中海油服业务量再次提升临近 2011-10-30 

中海油服-钻井与油技盈利略降，依然看好

公司经营策略和全年业绩 2011-08-23 

中海油服-装备升级继续提高安全边际，深

水业务开始提升公司估值 2011-07-11 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 18060 20286 22108 23686 

收入同比(%) -2% 12% 9% 7% 

归属母公司净利润 4128 4184 4907 5511 

净利润同比(%) 32% 1% 17% 12% 

毛利率(%) 35.1% 34.4% 36.0% 36.3% 

ROE(%) 16.1% 14.4% 14.8% 14.6% 

每股收益(元) 0.92 0.93 1.09 1.23 

P/E 17.09  16.87  14.38  12.81  

P/B 2.76  2.42  2.12  1.87  

EV/EBITDA 11  11  10  9  

资料来源：中投证券研究所 
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一、中海油 2012 年经营策略                           

中海油 2012 年经营策略： 

2012 年，净产量目标为 330 百万至 340 百万桶油当量。相比 2011 年的净产

量（预计将达到 331 百万至 332 百万桶油当量），略有增长（约 3%）。2012 年

是稳健增长的 1 年。 

图 1  中海油油气当量目标 

 

资料来源：CNOOC、中投证券研究所 

2012 年，将加强自营深水勘探，并拓展新区和新领域勘探。公司计划钻探 114

口勘探井，其中在南中国海的深水区域计划钻探 3 口自营深水井。公司计划采集

二维地震数据 1.83 万公里及三维地震数据 1.92 万平方公里。储量替代率目标为

100%以上。增加勘探井是更实质性的进展。 

图 2  中海油 3 口自营位臵及与 2011 年实际情况比对 

 

 

资料来源：CNOOC、中投证券研究所 
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2012 年，为支持可持续增长、加大深水和非常规能源的勘探开发力度，公司

的资本支出预计将达到 93-110 亿美元（按照计划量算，同比 2011 年的 87 亿美

元增长 6%-26%），其中，勘探、开发和生产资本化投资分别占 17%、68%和 14%。 

图 2  上游成本持续攀高（左）和中海油资本开支历年预算 

  

资料来源：CNOOC、中投证券研究所 

核心问题还是实际完成情况，10 年完成率在 71%，11 年完成率在 77%。部

分工作（例如自营深水井）已经延后，多种原因（台风、漏油事件等）致使产量增

长受到了威胁，加上居高不下的成本因素，因此，预计 2012 年中海油将通过上游

开支来保障储量替代率和实际产量的增长，12 年的完成率将继续提高。 

二、中海油服近况                                   

1、中海油服也公布了自己的资本预算，与 2011 年基本相似，在同一区间： 

2012 年资本预算支出在 40 至 50 亿元人民币区间；截至公告刊发之日，公司

90%以上大型装备作业合同已落实，公司预计全年工作量将稳定增长。 

2012 年 CAPEX 主要用于以下项目：半潜式 COSLInnovator，半潜式

COSLPromoter，半潜式 COSLProspector，深水三用工作船，油田服务工作船项

目，油田增产作业支持船，油田技术相关设备购臵。 

 

2、“海洋石油 682”在武船南通基地码头建造期间发生船舱进水事故，事故

造成该船进水坐底。该在建船舶是公司投资约 7.4 亿元人民币建造的大马力深水三

用工作船。公司已为该船建造项目投了全额保险。 

此船原计划 2011 年交付的，目前看将继续延后。不过船舶业务上，中海油服

有 75 艘船，三用工作船 18 艘，因此整体上看对公司业绩影响不大。 

 

3、2012 年，90%合同以确定，国内海域作业的钻井船合同已基本全部落实。

国内作业船 20 艘、国外作业船 14 艘，总量上比 2011 年的 32 艘多了两艘。新增

船继续贡献业务量：981 一季度开始作业，Pioneer 全年作业，Innovator 半年作

业，Promoter 年底开始作业，4 艘 200 尺作业天数同比增加。 
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4、公司现金流状况良好，资产负债率逐步下降至 55%左右，净现金(3Q11)

在 65 亿元，即使不考虑股本融资的方式，公司现金流也能充分保障 2012 年的正

常生产经营和资本性开支需求。但考虑到公司今后发展的资金需求，不排除进一

步融资的可能性。 

三、盈利预测与投资建议                               

多艘新增船在 2011 年实际贡献收入的日期延后，以及海外上半年业务的空档

期，导致业务综合毛利率下降，下调 2011 年 EPS 预测至 0.93 元。 

考虑到 12 年半潜式钻井船的投放时间和欧洲市场的回暖迹象，预计 2012 年

综合毛利率将回升，但勘探板块由于中海油更侧重勘探井投资、减少了物探作业量，

公司需要需找海外市场，存在一定的不确定性，下调 2013 年 EPS 至 1.09 元。 

公司 2012 年对费率的弹性：费率提高 10%，EPS 增加 0.11 元。 

按照 15.7 的股价，对应 12 年、13 年的 PE 在 14 倍、13 倍。公司作为大市

值油服企业，受益于油气上游投资增速的持续增长，在经历过 10-12 年的新增设

备投放期后业务能力将再上新台阶，同时受益于国家深海探采的加大投资，具有极

好的安全边际和未来提升估值的催化因素，相比较未来深水的高速发展期，我们仍

然认为目前处于估值底部区域，维持强烈推荐评级。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 11836 19003 26479 35011  营业收入 18060 20286 22108 23686 

  现金 6297 12591 19575 27628  营业成本 11717 13315 14139 15090 

  应收账款 3461 4011 4345 4647  营业税金及附加 499 530 586 630 

  其他应收款 433 475 525 557  营业费用 8 9 10 11 

  预付账款 69 253 206 242  管理费用 442 497 541 580 

  存货 816 930 986 1053  财务费用 510 661 627 590 

  其他流动资产 761 743 841 883  资产减值损失 418 486 594 499 

非流动资产 51758 49042 45738 42017  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 482 517 508 506  投资净收益 144 140 145 143 

  固定资产 31542 36829 37854 36762  营业利润 4610 4929 5754 6430 

  无形资产 410 277 146 16  营业外收入 89 84 87 87 

  其他非流动资产 19323 11421 7231 4733  营业外支出 -135 113 95 63 

资产总计 63593 68045 72217 77028  利润总额 4834 4900 5747 6454 

流动负债 6738 6791 7110 7410  所得税 706 716 840 943 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 4128 4184 4907 5511 

  应付账款 3613 3943 4244 4509  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 3125 2848 2865 2901  归属母公司净利润 4128 4184 4907 5511 

非流动负债 31266 32096 31873 31845  EBITDA 8242 8503 9710 10542 

  长期借款 27091 27091 27091 27091  EPS（元） 0.92 0.93 1.09 1.23 

  其他非流动负债 4175 5005 4783 4755       

负债合计 38003 38886 38983 39255  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 4495 4495 4495 4495  成长能力     

  资本公积 8075 8075 8075 8075  营业收入 -1.6% 12.3% 9.0% 7.1% 

  留存收益 13213 16588 20664 25203  营业利润 10.7% 6.9% 16.7% 11.7% 

归属母公司股东权益 25590 29158 33234 37772  归属于母公司净利润 31.7% 1.4% 17.3% 12.3% 

负债和股东权益 63593 68045 72217 77028  获利能力     

      毛利率 35.1% 34.4% 36.0% 36.3% 

现金流量表      净利率 22.9% 20.6% 22.2% 23.3% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 16.1% 14.4% 14.8% 14.6% 

经营活动现金流 7855 7396 8960 9811  ROIC 8.6% 9.9% 12.2% 14.7% 

  净利润 4128 4184 4907 5511  偿债能力     

  折旧摊销 3122 2913 3328 3522  资产负债率 59.8% 57.1% 54.0% 51.0% 

  财务费用 510 661 627 590  净负债比率 74.51

% 

71.89% 71.77

% 

71.39% 

  投资损失 -144 -140 -145 -143  流动比率 1.76 2.80 3.72 4.72 

营运资金变动 90 171 428 412  速动比率 1.63 2.66 3.58 4.58 

  其他经营现金流 149 -393 -186 -80  营运能力     

投资活动现金流 -3574 -136 -311 -215  总资产周转率 0.29 0.31 0.32 0.32 

  资本支出 4434 0 0 0  应收账款周转率 5 5 5 5 

  长期投资 642 37 -9 -1  应付账款周转率 3.45 3.52 3.45 3.45 

  其他投资现金流 1502 -99 -321 -216  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -1578 -966 -1666 -1543  每股收益(最新摊薄) 0.92 0.93 1.09 1.23 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.75 1.65 1.99 2.18 

  长期借款 -1061 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.69 6.49 7.39 8.40 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 0 0 0  P/E 17.09  16.87  14.38  12.81  

  其他筹资现金流 -517 -966 -1666 -1543  P/B 2.76  2.42  2.12  1.87  

现金净增加额 2633 6295 6983 8053  EV/EBITDA 11  11  10  9  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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