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事项： 

中海油服发布了 2014 年工作量预测与资本预算支出公告。我们评论如下： 

评论： 

2014 年工作量将保持饱满 

公司 2014 年 90%的钻井平台全年作业合同已落实，预计钻井平台将保持高使用率；物

探板块和船舶板块工作量预计将保持稳定；油田技术板块将受益于钻井板块增长的协同效应

及新业务的拓展，工作量预计将较快增长。 

钻井板块，2014 年初落实的钻井平台作业合同比例超出 2013 年。物探、船舶板块，

2014 年预计维持稳定，表述与 2013 年一致。油田技术服务板块 2014 年将较快增长，好于

2013 年情况。 

表 1：中海油服历年工作量及资本支出预计情况描述 

 钻井船工作量 
物探船 

工作量 

船舶板块 

工作量 

油田技术 

工作量 
资本支出（计划） 资本支出（实际） 

2010 90%以上大型装备作业合同已落实，预计全年工作量稳定增长 85 亿 55 亿 

2011 90%以上大型装备作业合同已落实，预计全年工作量稳定增长 47.2 亿 43 亿 

2012 90%以上大型装备作业合同已落实，预计全年工作量稳定增长 40-50 亿 42 亿 

2013 
80%以上钻井船作

业合同落实 

稳定 稳定 稳定 40-50 亿（调整前） 

70-80 亿（调整后） 

 

2014 
90%的钻井平台全

年作业合同已落实 

稳定 稳定 较快增长 
70-80 亿 

 

资料来源：中海油战略展望，中信证券研究部 

2014 年资本支出 70-80 亿元，符合预期 

公司 2014 年资本支出预算在人民币 70-80 亿元。主要用于 5000 英尺半潜式钻井平台

Prospector、2 座 400 英尺自升钻井平台、2 座 300 英尺自升钻井平台、1 座 5000 英尺半

潜钻井平台、15 艘油田服务工作船、1 艘综合勘察船、1 艘 12 缆物探船、2 艘深水综合勘

察船及 2 艘 6000 马力深水平台供应船等的建造和购置。 

2014 年，公司钻井板块增量将主要来自 NH9+Gift+Hunter。NH9 为外购自升式钻井平

台，已经购买完成，预计 2014 年初投入作业。Gift、Hunter 为两座自升式钻井平台，亦已

外购完成，将于 2014 年一季度分别前往东南亚、墨西哥湾作业。在公司不再外购新的钻井

平台的情况下，2014年钻井船供给增速为 10%，低于中海油 2014年资本支出增速（15-31%）。

预计公司增加外购平台的概率很大，以满足旺盛需求的可能性。 

2015 年，公司钻井板块增量将主要来自 Prospector。Prospector 为半潜式钻井平台，

预计 2014 年底建造完成，2015 年投产。2 座 400 英尺自升平台尚未签署建造合同，计划

2015 年下半年投产。 
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2 座 300 英尺自升平台尚不明确是自建、外购新船还是外购二手船，因此不确定何时开

始作业。1 座 5000 英尺半潜平台尚未签署建造合同，计划 2017 年投产。 

此外，物探板块，将有 1 艘 12 缆物探船计划 2015 年下半年投产，还将新增 3 艘综合

勘察船（投产时间不明确）；油田技术服务板块，建构 15 艘油田服务工作船将于 2015 年陆

续投产；船舶板块，将新增 2 艘 6000 马力深水平台供应船（时间不明确）。 

表 2：中海油服 2014-2015 年新增设备情况 

 
 

开始建造 计划投产 总投资（亿元） 项目进度截（2013-6-30） 

2 座自升（Gift+Hunter）  2014 年初   
HN9  2014 年初   
Prospector-5000 英尺

半潜 
2012 2015 年 

41.15 
71% 

2 座 400 英尺自升 尚未签署建造合同 2015 年下半年 32.25 0% 
15 艘油田服务工作船 2013 上半年 2015 年 28.81 3% 
1 艘 12 缆物探船  2015 年下半年 10.5 3% 
2 座 300 英尺自升 — —   
5000 英尺半潜 尚未签署建造合同 2017 年 39.17 1% 

资料来源：中海油战略展望，中信证券研究部 

图 1：公司钻井平台数量及增幅（2014 年未包

括可能额外增加的） 

 
资料来源：中海油战略展望，中信证券研究部预测 

 图 2：公司现有船数量及在建（在计划）数量比

较 

 
资料来源：中海油战略展望，中信证券研究部 

国际海上钻井日费率将呈现结构性上升 

根据统计，全球 2014 年交付的自升式钻井船数量将达到 36 艘（2013 年估计为 41 艘），

半潜式钻井船增加 6 艘，增速分别为 6.5%和 2.6%，自升式增速低于 2013 年的 7.9%，半

潜增速仍然维持较低水平。 

预计 2014 年，国际自升式钻井平台使用率和费率可能受到新增供给压制。但中海油服

拥有国内区域优势，且 2013 年底至 2014 年一季度公司有 8 艘自升钻井船需要更新合同，

价格为上升趋势。因此预计公司自升式钻井船整体费率维持不变；半潜式钻井平台日费率将

继续上行。 
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图 3：全球钻井船新增数量（艘）  

 
资料来源：Clarkson 

风险因素： 

2014 年中海油有限公司资本支出目标不能实现的风险；2014 年国际海上钻井景气下行

的风险。 

投资建议： 

按照中海油服现有计划，公司 2014 年钻井平台作业能力同比增长 10%，低于中海油需

求增速（Capex 增长 15-31%），预计公司将外购 2-4 艘钻井平台，以满足旺盛的工作量需求。

2014-2015 年业绩均存在超预期的可能性。暂时维持公司 2013/14/15 年 EPS 分别为

1.40/1.61/1.79 元的预测（H 股配股摊薄后），当前股价对应 PE 为 16/14/13 倍，提高目标

价至 29 元（对应 2014 年 18 倍），维持“买入”评级。 

表 3：中海油服盈利预测 

项目/年度 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万元) 18,906 22,629 28,562 34,866 36,818 
增长率 YoY% 

 
19.7 26.2 22.1 5.6 

净利润(百万元) 4,039 4,559 6,297 7,690 8,534 
增长率 YoY% 

 
12.9 38.1 22.1 11.0 

每股收益 EPS（摊薄） (元) 0.90 1.01 1.40 1.61 1.79 

毛利率% 31.8 29.5 31.8 31.5 32.5 
净资产收益率 ROE% 6.3 7.2 8.4 10.1 11.6 
PE 14.2 14.2 16.8 15.9 15.4 
PB 1.41 0.19 1.59 1.92 2.33 
EV/EBITDA 26 23 17 14 13 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测   注：股价为 2014 年 1 月 24 日收盘；2011-2012 年 EPS 数据未摊薄。 
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