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2008-2012 年全球海洋工程装备预计需求为 550-600 亿美元。海洋工程设备主要分

为：海洋平台，钻井船，FPSO，海洋工程辅助船。目前全球海洋钻井设备共有 600
多座，自升式平台保有量超过 400 座，半潜式平台 170 座，钻井船 40 多艘，FPSO
共计 100 多座。根据在手订单统计 jack-up 为 65 座，半潜平台为 45 座，钻井船 20
艘，FPSO 计 30 多艘，按市场价格预计自 2008-2012 年全球设备市场支出为 550-600
亿美元。 

全球经济衰退、油价低迷抑制了对海洋工程设备的需求，预计 2009 年全球油气公司

投资下降 12％；设备支出滞后于油价复苏 1 年左右，预计行业复苏在 2010 年，具体

表现是新接订单比 2009 年增加。海洋工程设备需求受油气公司投资支出驱动，而油

气公司倾向在油价高企的时期加大油气勘探支出。自 2008 年全球金融危机以来，经

济萎缩使得全球原油消费量同比 2007 年下降 0.53%，EIA 预计 2009 年全球原油消

费量比 2008 年同比下降 2.06%，2010 年原油消费增长 0.87％，对 2009-2010 年油

价波动区间的预测为 60-80 美元/桶。受需求不振、信贷市场冻结导致融资渠道不畅，

油气公司投资支出预计下降 12%，我们预计 2009-2010 年新增海洋钻井平台订单整

体出现一定下滑，主要体现在对浅水油气开发设备需求的影响上。 

深水设备需求仍将保持强劲增长，未来五年内设备支出同比增长 57％。深水油气勘

探支出受金融危机冲击相对较小，仍将表现出强劲的增长。主要原因是深水油气田是

未来全球油气供给增长的主要来源，从长远的战略规划出发，油气公司对深水油气勘

探支出的规划有增无减。根据国际权威油气咨询公司 DW 公司的预测，未来五年内深

水支出达到 1370 亿美元，同比增长 57%。中长期来看，深水油气勘探支出占总支出

比例由 2007 年的 22%上升到 2013 年的 30%。 

国内海洋工程设备的市场容量较小，主要买家是中海油公司，根其规划推算每年设备

需求量为 160－200 亿元人民币。中国海洋石油有限公司“十一五”期间在中国近海的

油气勘探开采将进入一个高峰期，预计将建成投产油气田超过 50 个，实现油气产量

5000 万吨油当量。根据中海油规划估算每年国内设备市场的容量 160-200 亿元之间。

海洋工程设备生产商呈高度垄断竞争局面，主要集中在新加坡、日韩造船企业。新加

坡的吉宝公司和胜科海事占据自升式平台、半潜式平台市场 40%的市场份额，韩国的

四家造船企业-三星重工、现代重工、大宇集团、STX 合计占据新建 FPSO 约 75%的

市场份额。 

国内相关企业我们看好振华重工在海工市场的前景。振华重工在传统港口机械产品市

场的成功有望复制到海洋工程设备行业，公司 2009-2010 年业绩较为稳定，估值水平

相对较低，维持“买入”评级。 

投资策略： 2009 年对整个海洋工程设备行业是最低迷的一年，2010 年全行业新接订

单将明显好转，但仍难达到 2008 年行业繁荣水平。从新接订单的好转到反映到行业

内公司经营的好转有一定滞后，因此相关公司 2009－2010 年业绩会出现同比下滑，

但从产业角度而言，海洋工程设备行业最低迷时期已经过去，复苏即在眼前；从资本

市场角度而言，2009 年底是投资海工设备行业最好的时点，给予“增持”的投资评级。

行业深度报告 

行行业业研研究究  

2009 年 7 月 3 日
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投资要点 
2008 年全球金融危机对海洋工程设备行业造成了巨大的负面影响，原油价格最低

滑落到了 35 美元/ 桶，伴随油价大幅波动，油气公司对全球油气的需求预期随之调低。

需求不振、信贷市场冻结之下，全球油气投资支出 2009 年预计下降 12％，年海洋工程

设备新订单急剧下滑。自去年年底各国政府为对抗经济危机，纷纷实施大规模财政、货

币刺激政策，流动性集中释放之下，大宗商品价格大幅反弹，全球经济逐步企稳。我们

预计海洋工程设备行业最低迷的时期已经过去，在 2010 年原油平均价格保持在 70-80
美元区间的假设下，油气公司投资将逐步增加，海洋工程设备订单随之增加。2010 年

全年新订单数目将比 2009 年大幅增长，虽然难以恢复到 2008 年繁荣期的水平。总之

我们认为全行业的谷底已经过去，现在是投资海洋工程设备行业的最好时点。 

海洋工程设备行业特征与船舶行业有所类似，主要是订单驱动型、生产周期较长。

但区别之出在于：海洋工程设备行业的需求方主要是全球大型油气公司，其财力雄厚、

现金流较为充裕，弃单的可能性远远小于船舶行业；海洋工程设备的生产商高度集中，

不存在产能过剩的问题。整体上我们认为海洋工程设备的周期性弱于船舶行业，且行业

竞争结构较为稳定。 

2012 年以后，深海油气是唯一能实现正增长的油气资源来源。深海油气产量将从

2007 年的 4.20 百万桶/天增长到 2018 年的 12.50 百万桶/天，年均增幅为 10.42%。深

水设备的需求到目前为止未受金融危机的明显影响，需求仍然旺盛。我们长期看好深水

采油设备制造业。 

国内相关公司尚徘徊在海洋工程设备市场大门之外，已建造产品以浅水设备为主，

对深水设备只具有生产设计及建造能力。对这个新兴的行业，国内厂商处于“进入者”的
阶段，国内公司的主要竞争优势是已经积累起来的造船实力。海工设备与船舶设备有通

用的部件，如发动机、螺旋桨、绞车，在政府主导支持之下，目前国内厂商已经完成了

FPSO 等高端海工设备的建造，目前外高桥正在建设超水深的半潜平台。从产业转移的

角度分析，国内大型船厂将逐步在海工设备市场建立竞争优势。 

我们的投资标的选择是振华重工：2009-2010 年公司业绩稳定，估值相对便宜；公

司管理优秀，过往在港口机械行业的成功历史有望复制到更广阔的海洋工程设备市场；

公司通过建造浮吊、铺管船已经积累一定相关行业经验。 
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行业篇 
1. 海洋工程设备简介及市场容量 

1.1 海洋工程设备市场简介 

海洋工程设备一般包括海洋平台、钻井船、工程辅助船，主要用在海洋油气的勘探

及生产上，不同类型的平台适应不同的海况。固定平台适应浅水开发，即水深小于 300m
海域，移动式平台适应深水海域开发。 

海洋平台：是高出海面且具有水上平台面的一种架构筑物，是在海洋上进行海上作

业的场所，供生产作业或其生产他活动用，海洋石油钻探与生产所需的平台主要分为钻

井平台和生产平台两大类。海洋钻井平台包括坐底式平台、自升式钻井平台、半潜式钻

井平台、钻井船；生产平台包括重力式采油平台、导管架平台、张力脚式平台、牵索塔

式平台、浮式生产系统（FPSO）。 

钻井船：是设有钻井设备，能在水面上钻井和移位的船，也属于移动式钻井装置。

较早的钻井船是用驳船、矿砂船、油船、供应船等改造的，现在已有专为钻井设计的专

用船。钻井船适用于波高小、风速低的深水海区作业，需要配备适当的动力定位设备。

它可以在 600m 水深的海底上进行探查，掌握海底油层、气层的位置、特性、规模、储

量，提供生产能力等。 

海洋工程辅助船：是为海洋油气开发提供配套服务的工程船舶总称，包括起抛锚拖

船、三用工作船、常规供应船、平台供应船、交通船、工作船、救助拖船等。其中三用

工作船和供应船成为海洋工程辅助船的主要部分。 

FPSO：中文翻译为“浮式生产储存卸货装置”，集生产、储存外输及生活、动力供

应于一体，把来自油井的油气水等混合物液体经过加工处理成合格的原油或天然气，其

中成品原油储存在货油舱，到一定储量时经过外输系统输送到穿梭油轮。 

图 1  FPSO 示意图 

资料来源：http://www.kepcorp.com/home/，海通证券研究所  

图 2  典型自升式平台 

资料来源：http://www.kepcorp.com/home/，海通证券研究所  
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图 3  钻井船示意图 

资料来源：http://www.kepcorp.com/home/，海通证券研究所  

图 4  海洋工程辅助船 

资料来源：http://www.kepcorp.com/home/，海通证券研究所  

开发海洋石油首先从浅水海域开始，然后逐渐向深海发展。海上钻井装置经历了由

浅海向深海、由简单到复杂的发展过程。各类平台适应不同的海况以及开采条件。 

在浅水区，当油田已探明或已经进入开发阶段后，宜选用固定钻井平台； 

水深在 200-300m 以内，浪高大于 3m 的海况仅占全年的 1/10 时：对勘探井，宜

选用自升式平台加辅助船或自给式的自升式平台；对生产井，可选用固定式平台加

辅助船。 

水深超过 600m，一般可用半潜平台或浮式钻井平台(钻井船)用来钻探井或预钻生

产井组。 

图 5  不同水深适合用的石油钻井平台 

资料来源：《海洋钻井设备综述》，海通证券研究所 

 

 

200 

600 

800 

米 

固定钻井平台 自升式平台＋

辅助船 
半潜平台或浮

式钻井平台 



                                                       行业研究·港口机械行业 
 

 
 

  

 

8 

 

1.2 海洋工程设备市场容量为 120 亿美元 

全球海洋工程设备保有量约为 600多座，其中自升式平台 400余座,半潜式平台 170
余座，钻井船 40 多艘，FPSO 全球保有量 100 多座，另外海洋工程辅助船有 1500 多艘。

根据 2008 年统计数字，2008-2012 年间交付的海洋工程设备量依次为自升式平台 65 座，

半潜式平台 45 座，钻井船 20 多艘，FPSO 计 30 多座，各类海洋工程辅助船 500 多艘。

按照市场价格计算，2008-2012 年全球设备市场支出约为 500-600 亿美元，海洋工程设

备市场容量平均每年约 100-120 亿美元。 

图 6  全球海洋工程设备保有量(座，艘) 
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资料来源：DW，海通证券研究所  

图 7  全球 2008-2012 年间交付的各类设备（台） 
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资料来源：DW，海通证券研究所  

 

图 8  按 2008-2012 年订单计算各类设备价值(亿美元) 
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资料来源：DW，海通证券研究所  

图 9  全球 2008-2012 年间交付的各类设备价值比例 
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资料来源：DW，海通证券研究所  
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图 10  全球半潜式平台的数量（台） 
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资料来源：《世界超深水钻井平台发展综述》，海通证券研究所  

图 11  全球钻井船的数量（艘） 
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资料来源：《世界超深水钻井平台发展综述》，海通证券研究所  

 

2. 海洋工程设备需求整体下滑，深水设备需求旺盛 

2.1 海洋油气是未来油气生产增加的潜力所在 

全球海洋油气资源丰富，世界海洋石油储量约 1000 亿吨，探明储量约 380 亿吨，

占 2007 年探明原油储量比重为 23%；天然气探明储量约 140 万亿立方米，探明储量约

为 40 万亿立方米，占 07 年探明天然气储量比重 23%。近十年发现的大型油气田，海

洋领域约占 60%。 

普通的油气开采已接近饱和，深水和超深水占海洋面积约 80%，深水油气开发成

本由十多年前的 6 美元/桶下降为目前的 4 美元/桶，建设周期由十年前的 8 年下降到 5-6
年，深水开发逐步具有经济意义。目前海洋石油产量约占全球的 30%，深水石油产量

2002 年占比为 3%，2007 年占比为 6%，预计 2012 年将达到 10%。 

2012 年以后，深海油气是唯一能实现正增长的油气资源来源。深海油气产量将从

2007 年的 4.2 百万桶/天增长到 2018 年的 12.5 百万桶/天，年均增幅为 10.42%。据 EIA
预测 2003-2030 年全球原油产量年平均增幅为 1.40%，可见深水油气是未来石油生产

增长潜力所在。因为中长期内对深海油气需求旺盛，我们长期看好对深海钻井装备. 

 
表 1 全球前十大油气公司油气产量峰值出现年份（千桶/天） 

  2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

exoonmobil 2496 2516 2571 2523 2681 2616 2404 

BP 2018 2121 2531 2562 2475 2414 2410 

PetroChina 2109 2119 2233 2270 2276 2312 2379 

Petrobras 1533 1701 1661 1847 1908 1920 1996 

Chevron 1897 1823 1737 1701 1759 1783 1676 

Total 1589 1661 1695 1621 1506 1509 1456 

ConocoPHILLIPS 891 1237 1242 1447 1698 1644 1367 

ENI 921 981 1034 1111 1079 1020 1026 

StatoilHydro 1112 1132 1135 1102 1508 1070 1056 

Shell 2359 2379 2253 2093 2030 1899 1771  
资料来源：《Offshore Business Prospects》，海通证券研究所 
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图 12  全球油气来源变化：深水油气呈上升（百万桶/天） 

资料来源：《Global Energy Outlook》， 海通证券研究所  

图 13  全球陆地、海洋油气产量预计（千桶/天） 

资料来源：EIA，海通证券研究所  

 

 

图 14  全球海洋深海油气产量占比(%) 
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资料来源：《Global Energy Outlook》，海通证券研究所  

图 15  全球原油产量预测(百万桶/天) 
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资料来源：EIA，海通证券研究所  

 

2.2 全球主要深水产油区产油量仍将快速增长 

全球主要的深水油区集中在巴西近海、美国墨西哥湾、安哥拉和尼日利亚近海，几

乎集中了世界全部深水探井和新发现储量，预计未来几年内四大深水油区产量会快速增

长，2014 年上述油区产量达到顶峰。 

上述四大油区的探明储量及概算储量有 440 亿桶。已发现的储量中，巴西有 146
亿桶，墨西哥湾有 115 亿桶，安哥拉近海有 95 亿桶，尼日利亚达 83 亿桶。 

巴西石油产量中 81%来自于海洋，海洋石油中 55%来自于水深 300-1500m 的深海

海域，6%来自于水深超过 1500m 的超深海海域。预计巴西石油产量从 2004 年的 154
万桶/天增加到 2006 年 190 万桶/天，2007 年的 222 万桶/天，预计到 2010 年将达到

230 万桶/天。 

墨西哥湾石油生产预计从 2004 年的 150 万桶/天增长到 2011 年的 250 万桶/天，

增长的 80%来自于深水油田。 
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西非地区深水油田产量占比在 2010 年预计达到该地区总产量的 50%，安哥拉深水

石油生产量 2010 年预计达到 60 万桶/天，尼日利亚地区深水石油产量将达到 127 万桶/
天。 

图 16  全球四大深海油区石油产量展望 

 
资料来源：石化协会，海通证券研究所  

图 17  全球深水石油储量分布(亿桶) 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

巴西 墨西哥湾 尼日利亚 安哥拉
 

资料来源：BP，海通证券研究所  

2.3 受制于全球经济衰退、油价低迷，2009 年油气公司投资总体下滑。 

油价走势和海洋钻井平台建造数量呈正相关关系。油价受经济周期的影响很大，基

于全球经济在未来几年内在低位运行的可能性较大，原油需求不会出现大幅超预期上

升，油价难以走入上升通道，我们预计油公司的支出整体会出现一定幅度下滑，主要因

为部分独立油公司受金融危机带来的信贷获得难度增加、以及实体经济下滑导致原油需

求下滑所带来的影响将削减未来几年的投资，减少未来对设备的新增需求，主要体现在

对开采成本较高的油田及浅水油田相关设备的需求有负面影响。我们对海洋油气开采设

备需求未来两年的观点是：“深水热，浅水冷，整体上出现一定程度的下滑”。借鉴历史

规律，海洋工程设备支出一般在油价走高后滞后 1 年左右出现快速增长，2009 年是行

业谷底，2010 年全行业新接订单同比 2009 年明显好转。 

纵观海洋平台的建造历史可以划分为 3 个不同的阶段。（1）1971－1980 年，由

于战争因素油价攀升至 32 美元/桶，驱使海洋石油工业大发展，海洋平台设计建造的数

量从 1975 年的 304 艘增至 1985 年的 772 艘；（2）由于油价从 1981 开始下跌后的延

后效应，1981－1996 年，海洋石油钻井进入不景气的低谷，1996 年海洋石油平台钻井

减至 567 艘，各大石油设备制造商也大幅萎缩或者合并业务，海上新建平台较少，多数

将旧平台更新改造。（3）1997－2004 年，由于世界各国的政治因素，科学技术的进步，

以及以后的中东战争，油价又显著上升，2004 年初上升至每桶约 35 美元，2005 年最

高达 70 美元/桶，2007 年突破每桶 90 美元，2008 年创下最高纪录 145.29 美元。受此

刺激，海上移动钻井平台从 1996 年的 567 艘增至 2002 年的 670 艘，2003－2007 年

依次为 677，678，673，641，654 艘，其中超水深平台骤增如 2006 年超深水平台已

经达到 111 艘。 

从图（18）中可发现如下规律: 

(1) 经验显示油价高企时，油公司倾向增加投资支出，从而表现出新建海洋钻井平

台个数较多。主要原因是在油价走高时，部分原先无利可图的油田开发可能达到盈亏平

衡点，从而油公司需要采购更多的钻井平台设备来开采油气。 

(2) 新建钻井平台的个数相对油价有滞后效应，主要是因为油气公司投资一般有中

期规划，一般是 5 年。其采购设备交付年限时间较长，在油价发生剧烈变化时油气公司

无法及时调整其投资规划，而且原来签订的采购合同一般不会毁约(除非出现支付困难)。
1980 年油价达到高点后，1982 年新建海洋平台数量滞后两年达到高点。 
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图 18  1971-2007 新建海洋钻井平台个数与石油价格关系 
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资料来源：DW，海通证券研究所 

 

图 19  全球原油消费预测（百万桶/天） 
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资料来源：EIA，海通证券研究所  

图 20  原油价格走势（美元/桶） 
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资料来源：EIA，海通证券研究所  

 

2.4 深水油气田的设备投资在未来几年仍将保持强劲 

(1) 深水油气开发作为未来唯一的油气增长点，其投资支出仍将保持活跃，以巴西、

墨西哥湾和西非地区为代表的主要深水产油区其未来几年的投资仍将保持强劲增长从

而拉动对深水钻井平台设备的需求。 

(2) 深水油气开发公司大多为实力雄厚的油公司，其现金流充足，支付能力强，且

更注重长远规划，投资计划受油价短期波动影响较小。 

如图 21 示全球前十大深水油田开发商，都是实力雄厚的石油开发公司，其支付能

力强，现金充沛，较少受信贷冲击的影响。其中 PBR(巴西国家石油公司-全球最大的海

洋油气开发商)占据了 23%的市场份额，它在 2009 年初把 2009-2013 年的资本计划由

原来 2008-2012 年间的 1124 亿美元提高到 1744 亿美元，其中勘探支出由 651 亿美元

提高到 1046 亿美元，同比增幅达到 60.67%。巴西石油公司逆势大幅增加勘探支出，

目标是迅速提升其油气产量，其 2001 年至 2008 年油气产量年均增幅为 5.60%，自

2009-2013 年公司通过加大勘探预计使得油气产量年均增幅达到 8.80%。对于钻探设备
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的投资，巴西石油公司有明确的计划，公司 2008-2012 年计划采购深水海洋钻井平台

35 座，2013 年-2017 年计划采购深水海洋平台 28 座。巴西石油公司的勘探支出规划印

证了我们对上述深水设备将保持旺盛的局面的判断。 

图 21  全球前十大深水油气开发商份额 
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资料来源：巴西石油公司年报，海通证券研究所  

图 22  全球最大深水油公司 PBR 投资规划(亿美元) 
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资料来源：巴西石油公司年报，海通证券研究所  

 

 

图 23  巴西石油公司海洋钻井平台采购计划 

资料来源：巴西石油公司年报，海通证券研究所 

 

2.5 深水平台日租金及使用率仍保持高位。 

从另一个侧面即海洋钻井平台的租金也可以验证我们的判断，自升式钻井平台租金

随着 2008 年石油价格的崩落，其利用率及租金同时迅速下滑，显示了对其需求的减少。

与之形成鲜明对比的是浮式钻井平台几乎不受油价及金融危机的影响，日租金及利用率

仍保持在历史高位。 
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图 24  自升式钻机平台的租金及利用率 

资料来源：IMA，海通证券研究所  

图 25  浮式钻机平台的租金及利用率 

资料来源：IMA，海通证券研究所  

根据国际权威油气咨询公司 DW 公司的预测，未来五年内深水支出达到 1370 亿美

元，同比增长 57%，假设支出的一半用于购买设备则五年约为 680 亿美元，浅水勘探

支出相对平淡，预计 2013 年恢复到 2008 年水平。 

图 26 钻井平台支出估计（十亿美元） 

资料来源：DW，海通证券研究所  

图 27  深水开支预测（十亿美元） 

 
资料来源：DW，海通证券研究所  

 

2.6 根据中海油规划推算国内设备市场容量为 160-200 亿元 

中国石油资源的平均探明率为 38.9%，海洋仅为 12.3%，远远低于世界平均探明率

73%和美国的探明率 75%。中国天然气的平均探明率为 23.0%，海洋为 10.9%，而世界

平均探明率在 60.5%左右。因此中国油气资源的探明率（尤其是海洋）很低，整体上处

于勘探的早中期阶段。 

中国海洋油气储量分布具有区域不均衡的特点，同时探勘开发程度也存在严重的“重
北轻南”现象。具体来说，目前海洋油气开发力量主要集中在北部的渤海地区，而占中国

领海面积 3/4 的广阔南海地区，油气开发几乎空白。渤海是中国的内海，不存在主权之

争，并且平均深度只有 15 米左右，开发难度不大，更适合作为战略储备区。因此无论

从短期还是中长期来看，海洋油气的可开发潜力都很大。地位越来越重要。 

20 年前中国海洋油气仅为 9 万吨油气当量，到 2000 年已超过 2000 万吨油气当量，

年平均递增（以 1995 年为基础年计算）17.83%，远高于陆上油气产量的增长（陆上为

0.9%）。海洋原油产量占全国原油产量的比重，从 1990 年仅占 1.05%提高到 2003 年

的 14.4%，天然气的这一比例则从 1995 年的 2.1%提高到 12.80%。 
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中国海洋石油有限公司“十一五”期间在中国近海的油气勘探开采将进入一个高峰

期，预计将建成投产油气田超过５０个，实现油气产量５000 万吨油当量。 

2000-2008 年国内石油产量平均增速为 1.95%，同期中海油原油产量平均增速为

9.36%。根据中海油的规划预计到 2010 年，中海油将实现中国近海油气产量 5000 万吨

油当量，原油产量达到 3800 万吨，天然气 126 亿立方米，与 2005 年相比原油产量将

增长 32％。未来两年的平均增速为 8.63%。 

图 28  中海油历年原油产量（万桶/天） 
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资料来源：中海油总公司年报，海通证券研究所  

图 29  中海油历年上游投资及规划（亿元） 
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资料来源：中海油总公司年报，海通证券研究所  

按照中海油的规划：为了实现按期投产，中海油将需要建设 87 座导管架，11 艘 10
万吨级的海上浮式生产储油（FPSO），陆上终端管道系统等配套设施，2006-2010 年共

需要投资 1000 亿元人民币。每年国内相关设备市场容量在 200 亿元左右。 

按照市价计算：每座海洋平台的平均价格在 1 亿美元左右，98 座平台共计需要投

资 98 亿美元，按照美元汇率 7 估算合计人民币 686 亿元，设备需求每年国内市场容量

为 140 亿元。 

按照中海油总公司的每年投资支出估算: 2004-2007 年上游投资平均支出为 294 亿

元，假设其中 50%应用于设备支出，市场容量大致为 147 亿元。2009-2013 年预计投资

额与油气产量同比例增长，则未来五年每年设备需求大致为 160 亿元。综合三种方法可

以估算国内海工设备需求市场容量为 160-200 亿元。 

3. 全球主要海洋工程设备生产商简介 

3.1 国际上主要海洋工程设备制造商主要是日韩的造船企业 

船舶制造企业在进军海工装备市场上有先天之利，一般来讲，海洋工程装备的配套

设备可分为两大类：一类是与船舶配套设备类似的非专用海工配套设备，如发动机、螺

旋桨、推进器、绞车、起重机、锚机等；另一类是一般船舶不会用到的设备，也就是海

工专用设备如钻井设备、生产平台的生产模块、单点系泊系统、动力定位系统等。第二

类装备才是真正的核心关键设备，其地位甚至高于平台结构和船舶总体，如在海上钻井

平台中仅钻井模块的的价值就占到总价的 20％－50％，这块市场基本被欧美公司垄断。 
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表 2 全球海洋钻井平台生产商市场份额 
自升式平台 新加坡吉宝,胜科海事合计 41% 

半潜式 新加坡吉宝,胜科海事合计 42% 

钻井船 韩国大宇、三星、现代、STX 共计 93% 

FPSO 新加坡占据改装市场,韩国占据新建的 75% 

海洋工程辅助船    
资料来源：海通证券研究所 

3.2 我国海洋钻井平台基本由两大造船集团及合资造船企业主导。 

我国海洋石油工业自 1970 年发展至今，国内曾设计建造移动钻井平台 12 座（连同

进口 24 座），固定式（导管架）平台 65 座，FPSO11 艘，海底管线 2000km，小于 5m
的座底式钻机平台 3 座，采油平台 10 座。取得了一定的对海洋平台的设计及生产能力。

我国海洋平台的设计主要有三方力量：（1）708 所承担国内大多数移动钻机平台的设计

工作，除 2000 年前完成“勘探一号”双体式钻机平台，“勘探二号”半潜式钻井平台各一艘，

“渤海明珠”和“渤海友谊”两艘FPSO之外，2000之后承担了绝大部分建成及在建的FPSO
设计。（2）中海油所属设计公司承担了国内全部固定海洋平台的设计，共计 60 余座固

定式海洋平台（导管架）。（3）中国石油及石化集团与上海交大、708 联合设计了在

5m 水深以内 10 余座采油平台及“胜利”一、二、三号座底式平台。 

图 30  国内各种类型海洋平台 
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资料来源：DW，海通证券研究所  

图 31  国内新建 FPSO 一览 

资料来源：《我国海洋钻井平台现状与趋势》，海通证券研究所  

国内海洋工程设备的生产商以船厂为主，大连船厂、外高桥船厂、烟台莱福士、大

连中远、深圳赤湾和渤海平台公司等均有海洋工程平台的建设经验。大连船厂产品线较

丰富，涵盖了自升式平台、半潜平台、FPSO 的建造，沪东中华造船厂是国内第一家浮

动钻井平台的建造方，深圳赤湾和渤海平台公司主要为中海油建造了大部分导管架式平

台。 

表 3 国内海洋钻井平台建造历史 

大连船厂 
2000 年前:共承担渤海 1,3,5,7,9 号共 5 艘自升平台建造， 
2000 年至今:为挪威建造 Bingo9000 系列共四艘半潜式平台,工作水深 2500m,钻深 9144
3 艘 15-17 万吨和 1 艘 21 万吨 FPSO 建造 

外高桥 2002-2003 年共完成 15 万吨和 17 万吨 FPSO 各一艘,计划建造 30 万吨 FPSO， 
公司设备:30 万吨级大型干船坞 2 座,2 台 600t 龙门起重机 

沪东中华造船厂 勘探一号(双体钻井浮船) 
深圳赤湾和渤海平台

公司 
50 余座导管架平台 
  

资料来源：《三论我国海洋工业技术装备之国产化》，海通证券研究所 
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我们统计了国内海洋平台的订单，国内高端订单主要集中在两大造船集团和中外合

资造船企业手中，自升式平台有 9 座，半潜式平台有 12 座，FPSO 共有三艘，钻井船

目前无订单。 

图 32  国内自升式平台订单分布（座） 
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资料来源：DW，海通证券研究所  

图 33  国内半潜平台订单分布（座） 
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资料来源：DW，海通证券研究所  

3.3 国内海洋平台的建造技术和国际水平在深水设备有较大的差距 

国内技术差距主要体现在核心部件无自主知识产权，以及不具备设计能力，目前尚

停留在生产设计及建造阶段。国外先进钻井设备工作水深可超过 3000m，钻井深度超

过 11430m，采油水深超过 2440m，而我国钻井设备工作水深刚达到 600m，钻井深度

约为 9140m，采油工作水深不超过 500m。 

未来我国海工装备发展的重点：（1）3000m 以上水深的半潜式工作平台；（2）
30 万 t 及以上的浮式储卸油装置（FPSO）；（3）吊重大于 5000t 的海上浮吊及配套措

施；（4）300－2000m 的深水铺管船；（5）大型油气水分离装置。 

表 4 国内外最新的移动钻井平台技术参数对比 
项目 建成年 平台名称 主尺度及技术参数 我国平台数据 

自升式平台 2002 马士基创新者号 88.7×102.4×11.6m，工作水

深 150m 渤海 4 号，64.9×64.6×8.26m，工作水深 90m 

半潜式平台 2003 全球圣塔菲开发钻井者 68.28×68.28×36m，工作水

深 3048m 
宾果 9000 系列，110×75×45，工作水深
2500m 

钻井浮船 2000 海军勘探者 1 号 205×40×19m ，工作水深
3048m 勘探者一号，小于 200 水深 

FPSO 2001 Agbami 长 300m，宽 60m，工作水

深 1350m 21 万吨 FPSO，工作水深小于 300m 
 
资料来源：《深海半潜式钻井平台的发展》，海通证券研究所 
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表 5 国内外最新的移动钻井平台技术参数对比 

公司名称 
钻井平台

名称 桩脚类型 
最大作业

水深（m） 
最大钻井

水深（m） 制造年份 改造年份 备注 
中石油集团

海洋工程公

司 
中海油 1号 4 根圆柱形桩脚 极浅水深

25 4500 1998 2004 国产 

勘探 2 号 3 根绗架式桩脚带桩靴 90 6000 1976   进口 

胜利 5 号 4 根圆柱形桩脚带桩靴 25 6000 1981 2000 进口 

胜利 6 号 3 根圆柱形桩脚带桩靴 30 7000 1982 2002 进口 

胜利 7 号 3 根圆柱形桩脚带桩靴 30 4000 1982 2002 进口 

胜利 8 号 3 根圆柱形桩脚带桩靴 20 5000 1981 2001 进口 

中石化集团 
  

胜利 9 号 3 根圆柱形桩脚带桩靴 30 6000 1978 1996 进口 

渤海 4 号 3 根绗架式桩脚带桩靴 90 6000 1977 2001 进口 

渤海 5 号 4 根圆柱形桩脚 40 6000 1983 2002 国产 

渤海 7 号 4 根圆柱形桩脚 40 6000 1983 2001 国产 

渤海 9 号 4 根圆柱形桩脚 40 6000 1984 1997 国产 

渤海 8 号 3 根圆柱形桩脚带桩靴 75 6000 1980 1987 进口 

渤海 10 号 3 根圆柱形桩脚带桩靴 75 6000 1980 1987 进口 

渤海 12 号 3 根圆柱形桩脚带桩靴 55 6000 1978 1998 进口 

南海 1 号 3 根圆柱形桩脚带桩靴 90 6000 1976 2000 进口 

南海 4 号 3 根圆柱形桩脚带桩靴 90 6000 1978 2002 进口 
中国海洋

931 3 根圆柱形桩脚带桩靴 90 6000 1993   进口 

中海油服务

公司 
  

中国海洋
941 3 根圆柱形桩脚带桩靴 122 9000 2006   国产 

 
资料来源：《三论我国海洋工业技术装备之国产化》，海通证券研究所 

 

结论：海洋工程设备行业初步复苏时间点预计在 2009 年底，2009 年对于整个海洋

工程设备行业是最低迷的一年，2010 年全行业新接订单将明显好转，但仍难以达到 2008
年行业繁荣的水平。从新接订单的好转到反映到行业内公司经营的好转有一定的滞后，

因此相关公司 2009－2010 年业绩会出现同比下滑，但从产业的角度而言，海洋工程设

备行业最低迷时期已经过去，复苏即在眼前；从资本市场角度而言，2009 年底是投资海

工设备行业最好的时点，因此我们给予海洋工程行业“增持”评级。 
 

主要风险：下半年美元升值对油价的影响，平均油价是否能维持在 70－80 美元之

间。 
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公司篇 
4. 海洋平台领导者－新加坡吉宝公司 

4.1 2008 年公司海工业务收入达 89 亿美元 

新加坡吉宝公司是全球最负盛名的海工装备提供商，在全球海工装备市场－尤其是

自升式平台、半潜船的设计和建造占据领导地位。通过分析吉宝公司海工业务的发展可

以对海洋工程设备制造行业的发展有清楚的认识，并对国内企业如何进入这一高度垄断

的行业有一定借鉴意义。 

吉宝公司海工装备部门 2008 年完成了 49 个项目，2007 年同期完成 41 个海工相

关项目，目前在手截至 2012 年交货的订单共计 108 亿美元，其中 2008 年获得订单为

52 亿美元，包括 3 个自升式平台、5 个半潜式平台、17 个 FPSO 相关的改装和修理，

12 艘海洋工程船。 

吉宝公司经营业务以海洋装备为主，涵盖地产，基建，投资等行业，海洋工程设备

制造收入占公司业务收入的比例为 73％，海洋工程设备业务贡献的利润比重占公司利

润总额的比重为 64％。 

图 34 吉宝公司 2008 年收入分布 
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资料来源：公司年报，海通证券研究所  

图 35 吉宝公司 2008 年利润分布 
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资料来源：公司年报，海通证券研究所  

吉宝公司海洋工程设备业务 2007-2008 年收入增长率分别为 26.11％、18.06％，

同期利润增长分别为 16.51％、35.05％。海洋工程设备业务的盈利能力较强，从吉宝公

司的经营数据分析，海工装备制造业的毛利率水平在 10％左右，但是其净资产收益率

高达 50％左右。 
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图 36  吉宝公司海工业务收入状况（亿美元） 
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资料来源：公司年报，海通证券研究所  

图 37  吉宝公司海工业务利润（亿美元） 
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资料来源：公司年报，海通证券研究所  

 

图 38  吉宝公司海工业务销售净利润率（%） 
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资料来源：公司年报，海通证券研究所  

图 39  吉宝公司海工业务净资产收益率（%） 
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资料来源：公司年报，海通证券研究所  

4.2 吉宝公司海工业务 2009－2010 年面临下滑风险 

受全球经济衰退的影响，吉宝公司的业务经营预计会出现下滑，经 bloomberg 一致

预期，公司 2009-2010 年收入增长率依次为-2.71%、－11.40％，未来两年的利润增长

率依次为 3.46%，－22.11％。 

图 40  吉宝公司收入增长预测（％） 
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资料来源：bloomberg，海通证券研究所  

图 41  吉宝公司净利润增长预测（％） 
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资料来源：bloomberg，海通证券研究所  
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图 42   keppel 公司股价走势（新元） 
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资料来源：bloomberg，海通证券研究所 

 

5. 振华重工－进军海洋重型装备的巨人 

公司是集装箱起重机制造行业的龙头公司，主要产品岸桥、场桥占据全球 70％以

上的市场份额。历史经验显示，集装箱起重机的需求一般滞后于国际贸易的复苏一年左

右，受全球贸易大幅萎缩的影响，预计公司 2010 年集装箱起重机业务会出现一定程度的

下滑。但鉴于公司在该市场的垄断地位，即使该业务需求出现萎缩，公司仍有能力保持

毛利率在合理的水平上。 

公司未来的主要看点在于海洋工程装备领域的进展，公司自 2006 年起瞄准海洋工

程设备市场，积极开拓新的增长点，已经具备建造浮吊和浅水铺管船的经验，在手海洋

工程设备订单已达 60 亿元。除此之外公司积极进军海上钻井平台市场，努力接洽国内外

客户，力争在这个广阔的市场取得一席之地。 

我们对振华重工向海工业务的转型成功持乐观态度：公司长兴岛基地有 4.65 公里

的岸线，是生产大型海上装备独天得厚的条件；公司通过浮吊和铺管船的建造，对海工

装备积累了一定的经验；基于公司过往的优良经营历史，公司在进军新的市场所需的融

资环境相对宽松，最近获得国开行 100 亿美元信贷额度即是明证。 

公司股价上涨的催化剂：海上重型装备取得顺利的进展，以获得大额订单为标志。 

盈利预测和投资评级：公司 2009－2010 年每股收益分别为 0.62、0.70 元(摊薄后)，
维持“买入”评级。 
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图 43  振华岸桥收入滞后贸易变动一年 

0

5

10

15

20

25

30

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90
沿海港口吞吐量增速(左轴，%)

公司销售收入增速(右轴，%)

 
资料来源：wind，海通证券研究所  

图 44  沿海港口吞吐量增长低位反弹（％） 
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资料来源：wind，海通证券研究所  

 

图 45  振华历年岸桥销售记录（台） 
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资料来源：公司年报，海通证券研究所 

 

图 46  振华重工 2008 年收入结构 
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资料来源：公司年报，海通证券研究所  

图 47  2010 年公司业务结构 
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资料来源：公司年报，海通证券研究所  
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未来两年岸桥和场桥的需求分析。关键假设：（1）全球港口集装箱吞吐量 2006-2010
年增加 2.04TEU；（2）截至 2007 年底岸桥、场桥的保有量分别为 4000 台、6500 台；

（3）振华港机市场占有率不变；（4）岸桥、场桥更新率为 3%。 

表 6  全球岸桥需求分析 
  2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 
岸桥新购需求（台） 191 240 276 270 250 240 

增长率（％） 61 26 15 -2 -7 -4 

岸桥更新需求（台） 80 80 85 120 132  143  

更新率（％） 2 2 2 3 3 3 

合计（台） 271 320 361 390 382  383  

YOY change（％） 36 18 13 8 -2 0  
资料来源：海通证券研究所 

 

表 7  全球场桥需求分析 
  2007 2008 2009E 2010E 

场桥新购置（台） 949 930  861  827  

增长率（％）   -2 -7 -4 

更新需求（台） 100 223  230  262  

更新率（％） 2 3 3 3 

合计(台） 1049  1153  1091  1089  

增长率（％）   9 -5 -0  
资料来源：海通证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                       行业研究·港口机械行业 
 

 
 

  

 

24

表 8  振华重工盈利预测 
  2007 2008 2009E 2010E 

集装箱起重机收入(万元) 1872859.00 1901075.00 1868566.61 1868566.61 

增幅(%)   1.51  -1.71 0.00 

毛利率(%) 13.90 10.38 10.80 10.80 

散货机件收入(万元) 281481.00 400187.00 432201.96 466778.11 

增幅(%)   42.17  8.00 8.00 

毛利率(%) 8.99 7.50 7.50 7.50 

海上重型装备(万元) 141891.00 193102.00 386204.00 502065.20 

增幅(%)   36.09  100.00 30.00 

毛利率(%) 23.37 22.11 23.40 24.00 

钢结构及其他(万元) 37456.00 99394.00 109333.40 120266.74 

增幅(%)   165.36  10.00 10.00 

毛利率(%) -9.81 21.07 15.00 15.00 

船舶运输(万元) 9865.00 20154.00 20154.00 20154.00 

废钢销售(万元) 32206.00 58718.00 64589.80 74278.27 

销售材料(万元) 20356.00 66355.00 76308.25 83939.07 

设备租赁(万元) 1741.00 5356.00 5356.00 5356.00 

营业收入合计(万元) 2397855.00 2744341.00 2962714.02 3141404.01 

增幅(%)   14.45  7.96  6.03  

毛利率(%) 14.48  12.74  13.69  14.31  

营业税金及附加(万元) 3500 4123 4451.08  4719.53  

三项费用比例(%) 4.85 3.60 4.20 4.20 

资产减值损失(万元) 8554.00 664.00 1000.00 1000.00 

投资收益(万元) 1185.00 767.00 900.00 900.00 

营业利润(万元) 220159.07  246884.50  276596.82  312868.98  

营业外收入(万元) 13951.00 30259.00 20000.00 20000.00 

营业外支出(万元) 4952.00 4557.00 5000.00 6000.00 

利润总额(万元) 229158.07  272586.50  291596.82  326868.98  

所得税费用(万元) 18705.00 25189.00 29159.68 32686.89 

净利润(万元) 210453.07  247397.50  262437.14  294182.08  

少数股东权益(万元) 4496.00 2145.00 2000.00 3000.00 

归属母公司所有者净利润(万元) 205957.07  245252.50  260437.14  291182.08  

EPS(元) 0.64  0.76  0.81  0.91   
资料来源：公司年报，海通证券研究所 
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