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发言人1   00:00
晚上我大概去做油服的这个观点的这个情况。我觉得其实油服他现在整个关注度其实相对来讲比较低。但是其实基本面来讲也是一直是基本面其实是向好的。因为从中长期来看的，油气的资本开支，尤其是深海方向这个资本开支还是向上的。首先我们讲一个大前提就是其实虽然我们在讲一些什么能源转型等等这些，但是从近期的这个变化来讲，就是整个的油价的中长期的这个水位就处于高位的这个状态，其实是确定性是比较高的。这样也就带动整个油气的资本开支，从行业的中长期的景气向上。其实一个是，最近的这种就年初的以来的霍尔木兹海峡的封锁，导致整个中东的油气很难形成贸易受阻。另外各个国家也比较担心，大前提就是各个国家也比较担心这种能源安全等等这些。

发言人1   00:57
然后从长期来讲，就从长期来讲，到2040年，整个油气油跟气的作为能源，就一次能源的还是属于这个龙头的地位。所以说在增速上面还是稳健向上的那那就会带动大家对这个能源安全，以及整整个油气的重视。其实就开始从这个非常非常右的那种非常右的这种能源转型，然后会恢复对传统能源的重回归的重视，这个是个大前提。

发言人1   01:31
其实短线来讲，如果油价比较高的话，其实最先是利好那种短短周期品种，就是钻井平台。因为你油价比较高，大家对于这个油气的开采肯定是边际上加快。那加快的话就率先会增加钻井的需求。而且钻井的需求它是一个重资产，所以重重资产产这个业务，所以在钻井的利用率就上升的话。一些大的客户，尤其是海外新客户的这种高费率的提升，其实会带动整个钻井业务的毛利率的提升。因为钻井业务它的利润率还比较低，所以毛利率提升一点点。其实大家对于整个盈利这块的非常弹性是非常大的。

发言人1   02:11
我们看在钻井这块环节，其实比较看好这个钻井的那种高费率的占比提升。海外那种高费率的占比提升，以及产能利用率的提升，带动的整个钻井板块的率先的受益。从中长期来看，我们非常看好深海油气方向。深海油气方向是因为中长期来看，这个路由和这个近海已经差不多了。就是我们过去十年的增量，就是油气的增量基本都是来自于海油，那个路由就保持着稳健，不论是国内还是全球，路由大概过去十年是增加了持平，然后基本上是持平。然后那个海油大概的产量是累计同比是增加了30%左右。所以说增量空间都是在海油方向，尤其是深海油气方向，尤其是深海油气。

发言人1   02:57
因为深海油气现在叫南美，西非等等这种大家他们这个深海油气的这个开发还是比较比较景气的。因为深海油气具备很强的一个经济性，它的现在的成本价开发的成本价也就在25美金。25美金到30美金左右，它的整个来讲就是经济性很强，这个是大前提。另外像现在这个南美，还有巴西他们国家这个游戏也比较有钱，所以商业模式上也有一些变化。

发言人1   03:29
曾经他的那一个就是说深海游戏的这个建设资本开支那种造的大船都是以这种这种船东去噪那种大型的FPSO给业主去租。这个周期很长，有20年到30年，而且他们的这个资金基本上都是靠借的，然后都是几十亿美金这样的这个项目。那现在就是往商业模式的话，我们boot模boot方式去转。就是船头把船造好之后，三年两三年之后就把这个使用权是转给转给叫什么，又就是权这个权利就转给了这个业主方。这样的话其实相当于传东他他在几年后的这个回款能力会非常强。也就是目前总体来讲，像这个boat模式跟跟那种租用的这个模式差不多一半一半，就是boat模式的这个转型也有利于整个项目的顺利开展。因为如果只是船东去造船的话，它的压力还是非常经济，就是资金的这个垫付压力还比较还比较大。所以这块对于他商业模式的转型，其实是对整个行业是比较利好的。

发言人1   04:36
然后从行业的这个规模端的话，其实过去因为受到有机油价的短期的压制，以及利率的美债利率的高企。其实深海油气的项目的开发的数量其实是有点被压制的。过去几年基本上每年都有3到5艘的项目开展。但是我们从开发的这个开采量以及在研的这种项目中大大概是有目前是有150多艘的大的这种项目。所以按照这个协会去预估的话，未来每年平均的话要达到17 78艘左右。然后乐观的话大概能达到11艘到15艘左右。因为深海游戏的项目，它基本上都是要用到这种大型的FPSO，就是叫服饰采油平台，就是大型服饰生产和储存平台。然后这个平台它的制造基本上现在很多都是依赖于中国中国厂商中国厂商。

发言人1   05:30
因为这个FPSO如果把它制造分为可以分为两端，一个是底层的这种船体，然后另外是这个上部模块，也都是中国在中国的制造强项是越来越强了。因为他们是从这个船东那边，业主把这个船东的把把这个项目给到一些那种大型的船东，比如说日本的蒙代克和巴西和荷兰的SBM这些，然后他们再把这些制造商搬到中国。船体部分基本上就是说中国船舶和和中集集团、中集来福士。然后上部模块的话国内基本上能占到国内西班牙新加坡和巴西可能三分天下。

发言人1   06:06
国内市场的话主要是像一些博迈科，还有巨涛燕麦集团等等。他们其实现在也是比较强的，尤其是博迈科，他可能能占到国内市场的50%的以上的市占率。所以如果说业主那个SBM的生产项目的落地的话，会带动整个整个国内的全体海工的市场的一个爆发。就是说中长期来看，海工市场处于这个高景气的一个状态，概率还是非常大的。所以说整个海整个深海油气的开发，最利好的企业就是中国的这个产业链。这个大前提现在也不不再赘述了。

发言人1   06:41
主要的核心点其实就是中东卡的这个霍尔木兹海峡，其实影响了全球的贸易。因为中东南亚这块的贸易基本上都是靠着中东，就霍尔木兹海峡大概能够垄断全球百分之20%的这种天然气，油气的贸易量。追踪这个地方被卡住了的话，还是挺难的。然后另外中东这块的能源的基础设施也有一些损坏，也有些损坏，所以说恢复还是比较难。

发言人1   07:10
然后中长期来看的话，就是在需求端，240年之前还是尤其还是一次能源作为这个核心。然后在每年其实如果不增加资本开支的话，它的油气的这个就是还是会还是会下降的，就是它的衰减率还比较强。所以说从这个衰减率上来讲，就是每年都需要增加保。如果油价如果产量需要保持稳定的话，需要每年去进行大量的资本开支，保持它的这个为去去阻止它的衰减。那那这个就是在贸易端其实也是非常大的一个风险。

发言人1   07:43
因为这个霍尔木兹海峡，包括整整个希腊海关，基本上是垄断了全球60%的邮寄的出口的比重。所以一旦海上无论是出现了什么自然灾害，海盗或者地缘冲突，其实都是影响基本上都是影响他整个的全球的能源的供给。所以说导致整个各个国家都是加强自己的能源开采，所以真土上产，然后我们这边也是比较严重，就是说对外依存度也是比较比较紧迫的。

发言人1   08:14
无论是油气还是天然气，油还是天然气，就对外的依存度都是比较高。所以国内实现能源自主安全的这个必要性和紧迫性也非常强。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   08:31
在22年当时油价大幅增加的时候，我们其实在去在三季度左右开始增加了对油漆的资本开支的增加。所以22年可以看到很强的基本上可以看到很强的资本开支的一个增长。这个是三桶油的资本开支的情况。从这个传导链来讲，其实就是油价高企会对油价高企会对整个中长期会带动整个它的资本开支的上行。然后资本开支的上行，差不多就是对应的油油服企业。油服企业的这个开就是订单跟订单跟这个就带动订单跟业绩还是比较强的。大概传导的这个逻辑。

发言人1   09:26
然后我们看好的其实是短线的话，其实看好的是这个钻井钻井钻井服务。然后长线的话就是整个海洋的FPSO的这个市场。因为海洋游戏我们看好还是深海游戏，因为海洋是过去十年的增量的状态。因为全球都是中海油轻轻路由，因为路由基本上开发的差不多了。那过去十年的话，海油大概增加了24%，然后路由基本上就是越降3%，海油这块是增量，然后路由上就是逐渐递减。我们国内也是这样，基本上我们国内的增量空间全部是来自于海油，80%都来自于海油。

发言人1   10:07
整个油服的产业链也比较长，就是从上游的勘探、钻井、测井、完井，然后还有有中间的这个环节的开采过程，油气开采过程就像运营这种。以及整个项目的类似于工程建设和设备大概这些环节。然后这个就是路由上面的话，其实项目这个钻井的占比比较高，然后工程其实是这种工程建设，然后就是井下作业这些。那海油的话其实就是海上这个工程建设占比比较多，然后油田技术服务也比较多。这样的一个占比区别还是有些大的。因为我们国内主要是油气的话，就三种油垄断。还有一点，这个民营可能也就是6%的这个占比。所以也决定了我们的整个油服公司，它的背景都是以这个国企为主。

发言人1   10:51
每个格局还是挺就自家都有自家的这个体系，还是挺泾渭分明的那中总体来讲就是各家油服公司都是泾渭分明。但是现在趋势上，也都是走这个国际化的路线。我们游戏的油服的国际化，其实总体相对别的这个设备来讲还是比较低的。所以后面这个游戏的我们可以看到的，其实都是讲了这个国际化的发展的这个方向。

发言人1   11:16
中石油其实它没怎么上市，它的这个油服公司中油油服是没上市的。然后中石化是大概两个公司，一个石化油服，一个石化机械。他们现在也目前往其实唇油这块的这个量也没有很多，更多的是偏厚道的这个油气。就是有符合石化这个东就是石化的这个产业了。

发言人1   11:33
然后海油是比较纯的，海油有三个公司，一个是中海油服务，就是对整个开采过程中的服务的。这个中海油服还是比较纯的。然后海油工程，就是在海油的这个建设上面，包括装置和工程项目的建设，就是中海油中海海油工程。那除了他接中海油的项目设施之外，项目的这个情况，他中海海油工程也会接一些海外的这个项目，比如中东的这些项目。所以说他现在整个海外订单可能能超过了60%以上，还是也是以国际化为主。

发言人1   12:03
然后就是在中海油的运营就是海油发展，他海油发展是在海上有一些这种开采平台，然后去给中海油做整个运营。然后设备端的话就是像这个压力设备，就是杰瑞石化。然后其他的像这种深海项目，就是那种大型的造船厂等等。这些就是以船厂和上上部模块为主的设备端的这样的一个状态。所以我们可以看弹性来讲，其实油浮的弹性总体来讲是比较做的。然后高弹性还是集中在这种设备股上的这个弹性，然后这个就是说油气跟油油价跟整个钻井的数量和钻井的请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130和这个租金有关，基本上油价高于80 80美金以上。其实尤其这个钻井这个租金会线性向上，就直线向上，然后整个的钻井数量的话也是稳健向上的这个状态。波动率可以看到就是油价高于海上这块，就是油价只要高于80美金之后，它的海上的因为供给是相对，因为这个赚钱平台是比较刚性的，所以一旦超过80美金以上的油价，它的这个日租金就是一个直线向上上。

发言人1   13:16
然后从其次，就是海油，海油的这个毛利率弹性，就赚钱的毛利率弹性高于，陆游。因为海油的折旧非常大海油的话，它的这个折旧差不多能占到，钻井服务的30%。然后陆游的话，其实它的这个折旧占比还是比较小的，可能就只占到10%左右。其实说海油的毛利的弹性还是比较强的。

发言人1   13:42
然后第二就第三个逻辑就是我们是比较看好深海游戏，因为深海游戏本质它的这个经济性很强，尤其像巴西、圭亚那这些，他们的成本其实只有30美金以下。巴西差不多在30美金左右，然后像这个圭亚那可能只有二十多美金，所以本质就是很强的经济性。而且过这几年它的油气开采的增速还是比较高的，就是保持正增长。全球的油气开发其实都是负的，也就是海油还是一个增长的那海油的开发他用的最核心的设备就是FPSO，就是叫大型的服饰生产储油装置。然后这个就是属于在水深高于400，大于400米以上，基本上都用这个。然后进进一个这个比较方便，也不需要去打地基等等，就随时可以，可以安装。然后这块的话主要的集中在巴西，还有欧洲、西欧、巴西，还有中国。然后未来整个FPSO的这个增量的点其实就是来自于这个。

发言人1   14:42
目前的话其实还是巴西中海油，还有安森美服这些的，他们会在运营这些FPSO。那过去三年过去几年其实FBI收入量也就3到5艘的左右。其实它跟这个油价和美债利率还是有关的。因为它是重资产，然后也是一些杠杆率比较高，所以导致它的导致他的过去油价低，然后这个利润，尤其是美债利率上行，其实对他们这个项目落地还是有一些压制的。

发言人1   15:11
然后就商业模式的改变，其实过去是传统的船东去建造工建造这个FPSO，然后给租给油漆公司去做这个的话，其实船东的压力很大。现在很多一半以上都是这种boat模式。就是说他在三年之后，可以四年之后把这个转移权，所属权转移给传给转移给这个油公司。这样的话就是船，船东的这个资金压力会比较轻，然后也适合整个大的这个项目的落地，就风险也会少很多。

发言人1   15:45
目前我们看到其实在研的项目大概是有160多个FPS的项目，它整个项目从开始到结束差不多要有八年的时间。我们其实比较关注这个叫FID的最终投产。这个feed前面可能需要四年的可行性研究，前端工程可能大概可能等等这些差不多废的。这个有个四就是说四年左右，然后后面建造差不多四年左右。其实说我们可以看到在研的这种项目其实是有个很多的，也预示着后面整个的需求也是比较旺盛的。未来的这个需求展望，差不多就还是圭亚那、巴西这些为龙头，然后西非可能会是成为一个下下一个增量市场，尤其是以巴西这个国油它的巴西国油它的这个就是每年的需求，其实他已经定了这个计划，差不多每年是百分之，巴西国有差不多每年是百分之。不是，就是每年差不多要两艘以上的FPSO的配置，他们是30年要达到要配12艘以上。

发言人1   16:40
制造端就是中国是最先受益的。因为FPSO就是分为模块化制造，下部是船体，然后上部是这个模块化的这个呃模块化然后主要的这个厂商就是说总包的商还是日本的莫代克跟荷兰的FBM。他们会拿到业主的总包的订单，然后会分包给中国厂商，给中就全世界各个厂商。然后中国的话其实在FPSO的话，差不多能拿到全球60%左右。甚至现在新接订单里面，其实中国会更多。可能基本上占到前80或者前100的这个份额，基本上都中国去垄断。然后这个具体的产品就是说外高桥就中国，然后这个招商局和中汽来福士。所以说我们单看海工船的话，其实中级的趋势比较纯的中级来福士是最纯的海工船。

发言人1   17:25
然后上部制造模块就是中国、新加坡和巴西三分天下。但其实巴西它是有个本土化的要求，就是说因为他们的这个终端是来自于他们的，所以他们对这个本土化要求比较高。但实际上他们本土的制造能力也不是很强，可能经过多道所的转转包，其最后还是中国去做的。

发言人1   17:40
中国这一块去做，中国最强的是博外科，博迈科是绑定了前面的那个总包商SBM跟荷兰的某代科，就日本的S日本的这个膜带壳跟荷兰的SBM，然后其他的像是蓬莱旭涛也有还有燕麦集团等等，也有一些份额，但总体来讲没有博迈科的份额高。所以我们综合看下来，其实是推荐，整个油浮的板块，板块，业绩跟订单逐渐兑现的这个海油工程，然后也和中海油服，以及中汽集团和博迈科。那我们现在是重点推荐的话，是现在大大票这块，我们最重点推荐是中汽集团。因为中汽集团它的这个海油，它的这个中他的这个就是稍等中企集团它的海工已经实现了这个盈利。

发言人1   18:32
去今年就去年的话就是盈利大幅改善。去年的话它就实现了十个亿的一个利润的盈利润的贡献。然后今年上半年大概实现了七个亿，全年预计15亿左右，算是第三年实现海工大幅的一个利润的改善。而且像是。他的这个在手订单，去年年底的话在手订单是50亿美金，他还有三条船。然后今年的话SBM那边已经拿到了法国就是巴西的大概两条船的总包订单，预计可能这个Q4就会把这个船船厂的订单会有发，给到中国的这个企业。比如说中级可能会拿一条船这样所以说预示着在从目前的在手订单以及后面的展望的潜在订单，有中级的中级来福士未来几年业绩一直是会比较好的，可能就是排产基本上都排到30年以后了这样所以说海工的弹性这块中期是比较强。

发言人1   19:24
然后另外一个是小而美的票，就是博迈科。我们是博迈科是做海工上部模块的核心公司，它也比较纯。过去几年，他是因为俄罗斯的这个减值的项目，导致他的利润一直没有释放出来。他但今年是他这个减值最后一年，预计的话可能还要减两个亿，还剩两个亿左右。今年差不多减完，上半年已经减了接近一个亿。然后三季度的话基本上不怎么减，然后Q4会减一下，大概减一个减这个大几千万。所以我们从交付的拐点上来看和减值这块来看，预计Q3来看这个是交付的关键的这个季度。然后预计Q3可能会有百分之会有5000万以上的盈利，算是盈利拐点。

发言人1   20:08
从订单的潜在的这个订单来看，其实去年他们是拿了两个订单，25年是拿了两两个订单，大概25亿左右。还有今年的这个潜在订单，差不多是保守是50亿左右的潜在在这个订单。所以说从订单上来看，今年预计就是50亿以上。那去年25亿，然后明年按照这个确认节奏上来讲，明年差不多能有35亿到40亿的一个确认收入。利润上面可能比如十个点以上的净利率，差不多会有44到5亿的净利润，对应现在股价其实才有十倍左右。所以说博迈科算是海光里面比较纯的海工装备。

发言人1   20:46
然后Q3和Q4也会迎来订单跟业绩的这个拐点，所以我们现在这个位置其实重点是推荐这个博迈科，看先看三倍的这个弹性。所以综上来讲，我们认为海工的中长期的景气度比较强，然后中级也跌到差不多一倍的这个PD从股价的位置上来讲，安全边际很高。然后随着这个海工的项目的订单落地以及业绩的释放，对中期其实是有一个向上的拐点。然后博迈科也基本上是一样的这个逻辑。以上是我的这个汇报，后面有什么问题然后随时联系我们国际机械团队，谢谢大家。

发言人1   21:27
感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门APP领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
