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1．事件 

（1）中海油发布 2012 年战略指引：2012 年产量目标为 330-340 百万桶油当量，同比基本保持，2011-2015 年产量目

标为复合增长 6-10%，其中中国海域为 4-5%，储量替代率保持在 100%以上；资本投资预计 93-110 亿美元，比 2011

年预计上升 37.8-63.0%。 

（2） 中海油服发布 2012 年战略指引：公司“十二五”期间主要业务领域将由“十一五”期间的浅水、常规油气领域

转型成成熟区块稳产增产、深水、非常规油气领域，海外市场份额将进一步提升；2012 年深水业务的新增产能逐步释

放、深水作业进入实际操作阶段；成熟区块的稳产增产业务将稳中有升；公司还将扩大煤层气等非常规油气领域的服

务种类。 

2．我们的分析与判断 

（一）、中海油 2012 年油气产量增长有限，十二五总体复合增长目标基本保持 

中海油受二三季度 FPSO 102 和台风、三四季度渤海蓬莱 19-3 漏油影响产量约 12 百万桶油当量，2011 年油气产

量没能达到年初预计的上限 341 百万桶油当量、至达到下限值 331 百万桶油当量，同比增长不到 1%；由于渤海渤海

蓬莱漏油还没有恢复，公司预计 2012 年产量为 330-340 百万桶油当量，同比基本保持增长；中国海域将有 4 个新项目

投产，目前有 16 个项目在建。中海油 2011-2015 年产量目标为复合增长 6-10%，其中中国海域为 4-5%；将通过勘探

和收购，持续增加储量，储量替代率保持在 100%以上，这些经营目标基本保持不变。 

图 1：中海油油气产量情况 

 

 

 

资料来源：中海油战略指引，中国银河证券研究部
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（二）、中海油去年资本投资远低于预期，今年重点是海外收购和现有项目调整 

中海油 2011 年实际资本投资预计为 67.5 亿元，同比增长约 20%，大大低于 2011 年初战略指引计划的 87.7 亿元（同

比增长约 55%）；2012 年公司资本投资预计为 93-110 亿美元，比 2011 年预计上升 37.8-63.0%。从投资结构来看，用于

勘探约为 15.8-18.7 亿元，同比增长 1.9-20.6%，比重将由去年的 23%下降到 17%；用于开发约为 63.2-74.8 亿元，同比

大幅增长 63.1-93.0%，比重将由去年的 57.5%上升到 68%。 

但中海油目前重点是海外收购和现有项目调整：其三大战略第一是海外收购，目前海外的资本支出已经达到 1/3，

大部分是陆地；第二是原有项目调整，主要依托原有生产设施加密井网；第三是深水，目前来看 2014 年之前不会有大

规模地投产。 

图 2：中海油资本投资计划 

 
资料来源：中海油战略指引，中国银河证券研究部 

2012 年中海油的勘探投资中计划钻探更多的是勘探井，尤其是在自营深水勘探方面。2012 年勘探井预计将达到

114 口，同比增长 11%；而二位地震和三维地震将分别下降约 23%和 21%。 

图 3：中海油 2012 年勘探计划 

 
资料来源：中海油战略指引，中国银河证券研究部 

（三）、中海油服 2012 年深水业务进入实际操作阶段 

中海油服“十二五”期间主要业务领域将由“十一五”期间的浅水、常规油气领域转型成成熟区块稳产增产、深

水、非常规油气领域。2012 年将继续优化高端、深水装备的结构和布局，有节奏地投资建造产能；国内核心市场稳健

增长、海外市场份额进一步提升；深水作业进入实际操作阶段；成熟区块的稳产增产业务稳中有升；国内煤层气规模
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化开发、进一步扩大非常规油气领域的服务种类。 

中海油服 2012 年浅水业务量将恢复，国内海域作业的钻井船合同已基本落实；海外作业的钻井船中 86%合同期

签至 2012 年底，29%合同期签至 2013 年中期。物探作为油气勘探开发生产的首要环节，该板块回暖为其他板块工作

量的提升奠定基础；船舶板块通过调结构，发展高端工作船。 

2012 年深水业务进入实际操作阶段。国内南海深水海域 981 一季度开始作业，去年下半年交付的深水工程勘察船

和海底电缆队将为今年的业务带来增量，船舶板块发展深水工作船；欧洲北海深水海域 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。 

图 4：中海油服的深水业务情况 

 
资料来源：中海油战略指引，中国银河证券研究部 

3. 投资建议 

看了中海油的 12 年战略指引，我们主要的想法是中海油服和海油工程必须进一步走出去，否则增长面临压力。中

海油服短期负面影响小，但也要加大走出去的步伐；海油工程业务量短期很难有快速地增长。 

我们预计中海油服 2011-2012 年 EPS 分别为 0.92 元和 1.10 元，预计海油工程 2011-2012 年 EPS 分别为 0.03 元和

0.20 元；我们维持中海油服“推荐”评级、海油工程“谨慎推荐”评级。
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

裘孝锋、王强，石油化工行业证券分析师。2人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询

执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本

报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中

所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批

复的证券投资咨询业务资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违

反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版

权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发
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本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为
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银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如
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