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发言人1   00:00
今晚我来汇报一下海洋工程。首先海工的主要逻辑是在于全球头部的油气公司的资本开支在持续提升。他们资本开支提升背后的原因，其实核心是在于一个是油价提升。就今年油价相对于2025年有大幅提升，目前油价还是维持在90每桶，每桶是90美元这样一个甚至更高这样一个水平。第二就成本端，就过去经过十余年行业下行，企业就成本端的开采成本的这个成本已经是降到了每桶50美元以下这样一个水平。目前来看，这个价格和成本的剪刀差是在拉大的，所以我们是看到这两三年，其实可以看从20年以来巴西国油还有挪威国油这些这游戏公司的资本开支的持续提升。资本开支提升其实就是拉动了像IPSO还有钻井平台这些海工装备的租金造价一个提升。目前能看到2026年，今年上半年订单也是呈现了一个加速提升的趋势。

发言人1   00:56
这里面我们首推的就是国内的这个海工装备龙头公司，像中集集团。今年上半年中集的海工制造业绩是大幅改善的，然后包括这个租赁业务，这个也是大幅减亏的这是中级。其他的也是建议关注，比如说像博迈科这种模块化建造龙头公司，以及说其他公司，比如说像振华重工，像天顺风能，还有纽威股份这些公司。

发言人1   01:19
首先先汇报下整个行业逻辑。首先从海整个海工的定义，它这个定义是比较广的。它涉及到海洋工程的资源勘探开发、生产、储存、运输以及建设的装备，它其实都可以称为海关装备。我们这里主要提的是跟这个油气开发相关的那这里主要是分为钻井平台，还有生产平台，尤其是移动式的移动式平台。因为移动式平台它的资产的复用性更强，那它可以换一个地方继续用，并且对这个环境的适应性更强，就适合一些深水地区。可以说移动式平台是当下一个主流发展趋势。这里面主要是两类，首先移动式平台分为自身式、半潜式和钻井船。移动式平台主要是包括像IPSO、IPSO还有这个FNG。

发言人1   02:02
钻井平台主要是用于海洋油气资源项目的前期的钻探开发阶段。而另外一个IPSO，IPSO它叫做服饰生产储卸油船。你从名字能看出来，服饰生产储卸油船，他他他是浮着的，他是漂在水面上的。然后他能够生产，能够储油，能够卸油。有这么几个功能，就是把他可以把这个采集的油气进行油气式的一个分离，然后再把这个符合标准的，想要保留的这个石油再储存起来。然后储存满之后，再把这个油，就看右边这个图，把这个油再把它传输到旁边一个游轮上面。同时它还可以对这个生产的污水进行净化处理，对天然气的净化处理。所以说这一个IPSO它可以被称为叫海上石油工厂。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   02:57
这是一个产品的介绍。然后整个产业链大概包括三类角色，分别是业主方、承包商和建造商。首先业主方就是最终使就是一个使用方，龙头公司就是巴西国油，它是龙一。然后其次像挪威国油这些公司，这些油公司他们需要用IPSO去开采石油的时候，往往会通过招标来选择IPS的一个承包商，也被称为运营商。然后授予这个承包商或者运营商一份长期租约，然后获得一个IPI的一个使用权。那么承包商就是这第二类是承包商，他是负责IPSO的epc总包建造，以及说后续长期的运营租赁服务的那这一类公司的龙头公司是两家，日本的莫代克，就是日本的三井，还有说荷兰SBM2家公司是头部企业。他两家，就是两家承包商拿到这个业主完成一个租约之后，等于说就获得一个稳定的收入预期。然后他们再去市场上去招标，选择船厂来建造IBSO。

发言人1   03:51
最后第三个，就是到建造上去，负责建造大概这么三类角色。目前这里面我们看IPS作为一个集成商环节，应该说格局是比较集中的。但是这个原因其实是在于海关平台它本身就是一个是一个重资产行业，设备的投资额比较高，单价也比较贵，运营成本也高。还有一个重资产属性，那就决定了这个行业的格局是比较集中的。全球具备IPSO全周期能力的公司就十家左右。这里面两家头部公司就前两家SBM和modec，他两家大概是能够占全球41%个份额。这是一个科普。

发言人1   04:28
然后从行业的逻辑上看，首先第一个就是需求端，原油需求的提升就是油价在上涨。这一点从国际能源署的预测，是预测到2050年，认为全球的原油需求都能够是以保持一个持续提升的一个趋势。但是供给端我们看到，尤其是今年的三月份以来。中东的地缘冲突导致霍尔木兹海峡断航，也就导致国际的油原油价格在快速上涨。到今年9月初，布伦特原油价格仍然是维持在每桶是95美元这样一个利历史上一个比较高的一个位置。尤其是相对于2025年，2025年大概只有个60 60美元每桶，所以相对于2025年是提升了可能50%以上。所以说目前这个价格是大幅提升的。

发言人1   05:12
然后就是受益这种全球的原油需求提升，价格上涨，所以是能看到全球上游的勘探开发资本开支的提升。那么从历史数据上看，根据HS的统计，2016年到2025年，全球上游勘探开发资本支出从3520亿美元提升到了5280亿美元。并且HS预测未来五年全球上游勘探开发将会以一个5.5%的复合增速，到2030年提升到6370亿美元，这是一个总量。

发言人1   05:39
然后从结构上看，我们会发现海上油气开发占比，就是海上跟陆地相比的话，海上的占比在提升。预计27年海上占比会提到36%以上。我们能看到在整个如果再进一步细分，就是在海洋内部，就是整个海洋油气开发里面，水深在1500百米以下就是1000深度超过1500米的就1500、1600、1700。这一种叫做深水和超深水区域，正在成为这种勘探开发的核心区域。2025年全球十大海洋油气田发现里面，超神水占60%以上。那么预计2026年、2027年、2028年这三年深海的海洋工程的一个新项目，就是油气开采的项目审批，将会迎来三年一个投资高峰期。

发言人1   06:27
但是有个问题，就是深水和超深水区域会存在一些问题。比如说像这个基础设施比较匮乏，然后它离海线比较远，海况比较恶劣，风比较大浪比较高。那IPSO相对传统的固定式平台，IPSO它的水深的适用性更强，抗风浪能力更好，就更适合给纯水和超纯水使用。所以说IPSO的一个市场需求有希望让一个加速释放。这一点我们是从全球头部由公司的资金开支。也就是说从海工承包商model SBM他们的订单和收入上，也能看到全球海上油气勘探开发景气度确实在一个持续的往上走。

发言人1   07:05
首先看这个表格，就是全球头部油公司为业主方的资本开支。从这个表格可以发现两个点。第一个点就是20年到2025年，全球头部由公司资本开支，它是一个上升趋势，整体是一个往上的趋势。第二个就是前面几个公司，就是以海油开发为主的，像巴西国油、挪威国油、中国海油、道达尔能源，他们的资本开支增幅就过去五年，就25年比20年这个增幅分别是152%、68、52和39。而陆上油气石油开发为主的是埃克森美孚，资本开支只有37%，所以是发现这个海油领域资本开支这个增幅会更大。

发言人1   07:45
比如说像巴西国油，它是容易以它为例，全它是全球最大的IPSO使用方。有业主方，那还是规划就公开就官网上是公开表示说计划未来五年要投资1000亿美元以上，在2030年之前要在部署八套新的IPSO系统，并且规划2030年之后还要再部署十个新的IPSO项目。就是从这个业主方的一个订单跟公开的规划上看。第二个就是从从这个承包商，当然有时候也被称为运营商，就是model SBM。从这两个公司来看，比如先看这个SM它你看今年的中报，上半年的建造就epc业务的收入是有37 37点30 7.13亿美元，同比是提升了181%。

发言人1   08:30
就从他的这个收入一个爆发式增长也能够看到，你确实这个收入是呈现一个拐点往上一个趋势。所以这个也能够印证行业景气都在加速拐点往上走。另外一个龙头公司莫戴克龙2，从他的数据上也能看到他今年上半年epc I业务的收入是16亿美元，同比是提升了15% 15.68，也是一个拐点，稍微往上一个趋势，这是第二个龙头公司。

发言人1   08:57
然后要提一下这个新加坡海廷，新加坡还是，但是它不是一个，它不它跟more deck，还SBM跟model SBM其实不是一个环节。新加坡海平本身是一个造船厂，它跟中集集团是一个环节。但是新加坡海亭就是说即便是船厂这个环节，龙头公司在逐步的不满足于是仅仅是做建造，在逐步的去高端化转型，去逐步的把手伸到这个微笑曲线两侧。比如说像moto SDM，就这个环节做做承包。那新加坡海亭可以说是全球的建船厂，建造农业，目前已经是率先把手伸到了承这个承包商这个环节。

发言人1   09:40
我们是能够看到他在今年的中报末，这个海工这一块的在手订单是有132亿新加坡新元，大概是人民币的话是800亿人民币以上。从它的排期上看，在手的订单已经排到了2033年。这个数据在整个机械里面，我们是应该说是排期最长的。造船厂也就是民民船，商船也就是排到31年，燃气轮机也就是排到了2031年，但是海工IPSO他这一块已经排到2033年。就从这个数据也能够印证，全球的IPSO的一个景气度确实是一个持续往上一个趋势，就目前是处于一个高景气周期。这是一方面。

发言人1   10:24
另一方面就是说从它成本上看，这游戏开采的成本也在下滑。主要原因是这个IPSO的标准化设计和系列化的一个建造一个趋势，它是能够降低建造成本和运营成本的，而且还可以缩短工期，提高油公司尤其开采一个经济性。对于业主方来说，系列化建造它可以将投产周期缩短到6到12个月。IPSO的一个标准化设计，它是降低了整体的建造和设计成本。IBS做一个总包商的一个报价，或者说油公司租赁费，他也会相应的降低。同时的标准化系列建造，它能够简化运维，而且它也可以去降低油气开采，就油田日常的一个开采作业成本。

发言人1   11:08
从数据上能看到，就几家头部企业，像巴西罐油，2014到2025年，它的每桶油的开采作业成本从14.76美元降到了6.35美元。由巴西国家进一步预测认为26年到30年这个数字会进一步降到6美元以下。中国像中国海油，14年到25年，这个每桶油作业成本也从12.22美元降到了7.46美元每桶。目前海上油气开发的一个成本线，就是总成本是已经降到了30到50美元每桶。

发言人1   11:41
尤其这个图它是分的比较细，是分不同地区。尤其是我们看这个图的偏左侧一些，像巴西就是南美区域，巴西、圭亚那、苏里南，就拉美这一片加上非洲西部这一部分，是整个行业的一个增量的一个需求地区。而这一块，我们看它的这个成本其实会更低一些，就是靠左侧会更低一些，左边这个纵坐标其实会更小，大概是在40以下这么一个位置。而目前油价是在90美元每桶以上，所以说目前这些增量地区的油气开采经济性会更强。

发言人1   12:13
我们从克拉克森的数据也能看到，从2020年以来，全球的钻井平台的利用率整体是一个上升趋势。一直截至到今年8月份，全球自身式的整体平台利用率已经提到了88%。半潜式是达到了84.78%，也是维持在这个历史较高位置。并且钻井平台的利用率也在持续提升。从这个图能看到，特别是今年年初以来，就整个行业利用率就开工率往上走了。

发言人1   12:40
然后IPSO这一块，克拉克森统计过去三年大概每年年均的订单是7艘。开大更新预测26年到30年，未来五年每年有望是新签个13.2艘IPSO订单。过去三年是7艘，未来五年年均是13.2艘。也就是说未来五年这个年均数量是有希望翻一倍的。然后从最新的数据上看，今年1到8月份全球IPSO新签订单有9艘，同比是提升了125%。

发言人1   13:07
到了八月末，全球IPSO在手订单是有26艘，同比是提升了18.18%。可以说整个行业景气度也是在加速往上。然后我们能看到供给端，供给端可以说是底部大幅出新的。从2014年国际油价大幅调整之后，全球的海工市场需求低迷，有比较多的这些个海工船厂是选择了退出市场。那么供给是底部大幅出行的。

发言人1   13:31
然后对于IPS1个建造者来说，它包括两大块，包括上部模块的建造和传奇两大部分。散布模块是用来对这个原油去进行加工处理的，船体就是负责去储存储存这种合格的原油。目前首先分开来看，就中国是建造这个先说船体，中国目前是占据了船体建造市场76%的一个份额，同时上部模块的份额也有个50%以上。中国的竞争力在逐步提升。因为中国是凭借劳动力成本优势，包括这个交付期优势，中国制造的更快一些。也就说这个技术水平提升正在逐步成为全球IPSO进到一个核心地区。像中国的投资头部船厂，像中集集团、中集来福士，也就说招商局集团，就招商局现在这个招商局重工，还有海洋工程，还有中远海运，中远海运重工的全球份额在在持续提升。目前中国船厂的份额已经超过了韩国和新加坡，已经是位居全球主导地位了。

发言人1   14:28
上部模块的这块格局，中国大概占全球的40%，中国占40%。然后中国里面主要是博迈科，博迈科是龙头，主要业务就是做这个IPSO的这个商务模块。其他的公司还包括像中汽集团，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。也可以做这个模块。就中集集团，彭蓬莱巨涛这些公司都已经进入到了海外的像SPM某某like这些公司的供应链体系。

发言人1   15:01
从份额上看，中国的海工船厂的全球的建造份额在逐步提升。这边主要是因为中国的制造成本比韩国要低个15%到20%，比新加坡要低25%到30%。那么中国这种大型IPSO模块的建造周期可以从36个月压缩到24个月以内。这个时间可以说比韩国要缩短个六个月以上。也就是大这种大型模块的一个效率，能够比国际水平高个30%。所以中国凭借这种规模化生产的优势，凭借快速响应能力以及说持续提升技术水平，正在成为国际巨头产能转移的一个首选。

发言人1   15:37
今年1到8月份，中国船厂的IPSO订单是签了9艘，同比是提升了3% 350。全球份额是提到百分之百，就是今年全部被中国给抢走了。这里面尤其是龙易中集中集集团在今年的六月份是已经取得了一个有首个第一个西非西非地区的一个安哥拉的一个项目，是一个epc RC订单。这是中国的船厂取得首个epc RC。这个模式它是在EPC的基础上又加了一个安装和调试。安装和调试这两项高附加值的服务利润率会更高，订单金额也更大。后续随着这个规模效应凸显，也就是说这个价格的上涨加上这种ETCRC的这种项目的一个高毛利拉动。所以我们认为中集集团它的远期利润率，我们认为还会有比较大一个上行空间。

发言人1   16:29
这个是讲中国的海工装备的一个竞争力提升。然后最后就投资建议部分，这部分我们最看好的就是国内的海工装备龙头公司，包括中集集团，然后不迈科、振华重工，还有工程天顺风能、纽威股份，还有迪威尔这些公司。这里面我们首推的还是中集集团，就是国内的龙一中级。他的海工业务在在这儿主要是通过子公司中介来福士去负责经营海工业务。中介来福士它是老牌的这个海工船厂，是成立于1977年，在烟台。其实一烟台就是海烟台船厂，其实最近在扩产，公司原本的规划是2031年，海工制造有个300亿产值，目前正在做进一步的扩张，预计能够再新增个90到100亿的产值，预计后续能够提到一个400亿收入，就是海工制造业务。

发言人1   17:15
然后我们看到历史上的一个交付经验或者业绩上看，可以说它的IBBS做一个今年的经验是非常丰富的，就挂网跟巴西国有合作是比较密切的。终极从2017年是开始取得了首个IPSO传奇订单。这个订单是在2019年就顺利交付了。后来是在此基础上，后来又为巴西国有又进一步去建造了像P78、P80、P83、P84、P85，还有一些改造订单。目前这个巴西柏油它本身作为一个龙一，巴西柏油是龙一，它的这个资本开支就是往上。并且预计规划说30年之后还要再新增个8到10个订单，8到10个IPSO项目。我们认为后续是能够带来一个终极的一个订单是持续提升的。因为过去终极就是跟这个巴西维又是深度绑定的。

发言人1   18:05
从这个订单金额上看，今年上半年是海东新签了32亿美元，同比是大幅提升。因为去年去年同期只有一个亿出头，今年上半年是32个亿，同比大幅提升。并且在手订单是达到了70 76.2亿美元，同比是提升37%，也是保持一个高增长。然后利润端的经营利润的话，今年其实从24年开始纽扣会赢的。24年中级的海工制造是应该是2.24亿利润，2025年全年是实现了10.57亿。

发言人1   18:36
但为什么说其实在爱奇这个公司第一印象是一个集装箱公司？因为我们知道公司2023年24年那会儿在炒的一个是集装箱炒集装箱那个时候虽然说海工也是紧接着往上，但是24年海工你看才刚刚盈利，才两个亿。所以说跟主业相比的话，海工就显得微不足道。虽然说景气的往上，但是市场一直没有当成一个核心的业务，核心的增量去对待它。2025年海工已经爆发了，已经从两个亿变成十个亿，但是市场还是没有重视，因为市场的都关注点是在于全年业绩是不及预期。因为一个房地产暴雷，加上这个汇兑损益，这两项扣了二十多个亿利润，最终整个规模经济是大幅下滑的。

发言人1   19:19
但实际上海工如果只看海工的话，去年是大幅爆发的。并且我们看今年中报已经是有了7.1 8亿元这个利润。我们预计今年全年的净利润能够做到至少是15亿元以上。那么同比是有个50%以上一个增长，就是目前的海工是进入一个爆发期。今年中报从它利润率上看，海工业务毛利率是有19.45%，这个比25年是提升了4到5个点。我认为后续随着它这个价格的继续提升，他的终极的盈利能力后面仍然有比较大一个上行空间。

发言人1   19:53
所以说目前为止我们首推的就是中集集团。以上是我今天的海洋工程深度的汇报，目前首推终极，其次也建议关注像博迈科、振华重工还有工程总公司。后续关于海工装备有任何问题，也欢迎随时联系我们国金机械团队。另外明天晚上同一时间，我们团队还会为各位领导来汇报广钢气体的深度报告，然后明晚同一时间再见。

发言人1   20:27
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F领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
