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 报告导读 

事件：10 月 24 日公司发布三季度业绩公告，2019 年三季度实现营业收

入 16.62 亿元，同比增长 41.18%，实现归母净利润 4.05 亿元，同比增长

129.29%，扣非后净利润 4.06 亿元，同比增长 148.28%。业绩处于前期

预告区间中值，符合预期。 

投资要点 

 钻完井设备收入占比提高，毛利率大幅改善 

2019 年 Q3 公司毛利率达到 38.89%，环比提升 2.51pct，同比提升 9.05pct。钻

完井设备的毛利率一直在各业务中是最高的，除 2017 年之外一直也维持在 40%

以上水平。根据我们对公司三季度收入拆分，预计三季度钻完井设备收入占比

高达 42.12%，与上半年相比提升了 4.88pct。，与 2018 年相比提升了 10pct。因

此，高毛利率的钻完井设备收入占比提升将会带来毛利率的大幅度提升。预计

随着压裂车等设备陆续交付四季度的毛利率有望进一步改善。 

 期间费用增速大幅低于收入增速，净利润弹性充分释放 

2019 年前三季度公司营收同比增长 45.88%，但销售费用仅增长 13.06%，管理

费用增长 12.23%，财务费用同比减少 115.49%（主要是汇兑损益增加），期间

费用中除研发费用由于基数小增长 149%之外，其他费用增速均大幅低于营收

增速。公司的利润弹性得到充分释放。2019 年三季度实现净利润 4.09 亿元，二

季度实现净利润 3.95 亿元，连创近三年以来的新高。 

 盈利预测及估值  

由于毛利率改善超预期，加之压裂车等设备交付确认收入，预计四季度钻完井

设备收入占比和毛利率水平预计仍将进一步提升。我们调增 2019-2020 年净归

母利润分别为 13.84 亿元、18.43 亿和 20.58 亿元，调增幅度分别为 17.69%、

23.44%和 11.97%，同比增长 124.93%、33.18%和 11.65%，对应 PE 为 20.95 倍、

15.736 倍和 14.09 倍。维持买入评级。 

风险提示：1）国家油价持续大幅下跌影响海外业务；三桶油资本支出实际数远

小于预算数 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入  4597  6432  8050  9162  

(+/-)  44.23% 39.92% 25.17% 13.81% 

净利润  615  1384  1843  2058  

(+/-)  807.57% 124.93% 33.18% 11.65% 

每股收益（元）  0.64  1.44  1.92  2.15  

P/E  47.13  20.95  15.73  14.09  
 

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入 

当前价格 ￥30.27 

 

[LastQuaterEps]  单季度业绩  元/股  

3Q/2019 0.43 

2Q/2019 0.41 

1Q/2019 0.12 

4Q/2018 0.27 

 

[table_stktrend] 

 

 
公司简介 

杰瑞从最初的配件贸易公司升级到优

秀的油田服务设备公司，再拓展到油田

服务和油田工程。目前致力于成为一家

能够提供油气开发一体化解决方案的

技术服务商和工程服务商。创新与变革

永远是杰瑞的主旋律。 

 

[Table_relate] 相关报告 

1《业绩符合前期预告，毛利率大幅提

升──杰瑞股份 2019 年 H1 业绩点评》

2019.08.04 

2《H1 业绩大幅超预期，国内资本开支

驱动逻辑正兑现──杰瑞股份 2019 年

H1 业绩预告点评》2019.07.07 

3《善积跬步，乃至千里──杰瑞股份

首次覆盖报告》2019.05.08 

 

[table_research] 报告撰写人： 李锋 

数据支持人： 李锋 
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1. 事件内容 

事件：10 月 24 日公司发布三季报业绩公告，2019 年三季度实现营业收入 16.62 亿元，同比增长 41.18%，实现归

母净利润 4.05 亿元，同比增长 129.29%，处于前期预告中值，符合预期。2019 年前三季度实现营收 42.41 亿元，同比

增长 45.88%，归母净利润 9.05 亿元，同比增长 149.46%。 

 

 

2. 钻完井设备收入占比提高，毛利率大幅改善 

2019 年我国原油对外依存度超过 70%，天然气对外依存度上升至 48-50%，我油气对外依存度不断攀升。受益于国

家能源战略的推进和三桶油加大非常规油气资源的勘探开发力度，国内油田设备及服务市场整体呈现良好的上升态势，

公司钻完井设备及油田技术服务需求旺盛，2019 年上半年订单增长超过 30%。 

图 1：我国原油对外依存度屡创新高  图 2：我国天然气对外依存度也创历史新高 

 

 

 资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

高毛利率的钻完井设备收入占比提升是毛利率大幅改善的主要原因。2019 年 Q3 公司毛利率达到 38.89%，环比提

升 2.51pct，同比提升 9.05pct，。毛利率改善幅度大幅超预期。毛利率改善超预期的原因主要我们认为是高毛利率的钻

完井设备收入占比大幅提升。根据公司历史数据来看，钻完井设备的毛利率一直在各业务中是最高的，除 2017 年之外

一直也维持在 40%以上水平。根据我们对公司三季度收入拆分，预计三季度钻完井设备收入占比高达 42.12%，与上半

年相比提升了 4.88pct。，与 2018 年相比提升了 10pct，钻完井设备收入占比超过我们之前的预期 40%。因此，高毛利

率的钻完井设备收入占比提升将会带来毛利率的大幅度提升。预计随着压裂车等设备陆续交付公司四季度的毛利率有

望进一步改善。 

图 3：钻完井设备的毛利率在各类业务中最高  图 4：2019 年 Q3 毛利率创 2015 年以来新高 

 

 

 资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 
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3. 期间费用增速大幅低于收入增速，净利润弹性充分释放 

期间费用增速大幅低于收入增速，净利润弹性充分释放。2019 年前三季度公司营业收入同比增长 45.88%，但是

销售费用仅增长 13.06%，管理费用增长 12.23%，财务费用同比减少 115.49%。其中影响较大的财务费用，三季度财务

费用-4234 万元，主要是因为汇兑损益增加，财务费用减少超出我们预期 3000 万。期间费用中除了研发费用由于基数

小增长 149%之外，其他主要费用增速均大幅低于营收增速。因此，在毛利率逐季上升的前提下，公司的利润弹性得

到充分释放。2019 年三季度实现净利润 4.0 亿元，二季度实现净利润 3.95 亿元，连创近三年以来的新高。四季度为传

统旺季，预计净利润将进一步得到提升。 

图 5：期间费用增速大幅低于营收增速（%）  图 6：2019 年二季度、三季度净利润弹性得到充分释放（万元） 

 

 

 资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

 

4. 盈利预测与估值 

由于毛利率改善超预期，加之四季度压裂车等设备交付确认收入，预计钻完井设备收入占比将会进一步提升，四

季度毛利率水平预计仍将进一步提升。我们调增 2019-2020 年净归母利润分别为 13.84 亿元、18.43 亿和 20.58 亿元，

调增幅度分别为 17.69%、23.44%和 11.97%，同比增长 124.93%、33.18%和 11.65%，对应 PE 为 20.95 倍、15.736 倍和

14.09 倍。维持买入评级。 
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表   单位：百万元   利润表   单位：百万元  

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 8980  11349  13879  16454  营业收入 4597  6432  8050  9162  

  现金 1540  2138  2987  4677  营业成本 3142  4038  4980  5625  

  交易性金融资产 5  7  7  6  营业税金及附加 32  90  97  92  

  应收账项 3147  3880  4953  5252  营业费用 346  373  443  486  

  其它应收款 90  123  160  179  管理费用 244  289  346  385  

  预付账款 278  308  388  455  研发费用 144  193  201  211  

  存货 2258  3078  3577  4124  财务费用 (34) 10  49  32  

  其他 1661  1814  1807  1761  资产减值损失 78  0  81  137  

非流动资产 2937  2900  2976  2987  公允价值变动损益 (1) 21  21  22  

  金额资产类 39  48  45  44  投资净收益 93  93  93  93  

  长期投资 103  110  130  150  其他经营收益 24  29  39  31  

  固定资产 1609  1584  1558  1531  营业利润 762  1602  2032  2371  

  无形资产 354  370  382  401  营业外收支 (8) (8) (8) (8) 

  在建工程 89  111  129  143  利润总额 754  1594  2025  2363  

  其他 743  676  732  717  所得税 118  185  154  274  

资产总计 11917  14248  16855  19441  净利润 637  1409  1871  2089  

流动负债 3134  4021  4793  5277  少数股东损益 21  25  28  31  

  短期借款 581  650  700  800  归属母公司净利润 615  1384  1843  2058  

  应付款项 1616  2221  2590  2813  EBITDA 1055  1719  2156  2503  

  预收账款 607  674  891  1061  EPS（最新摊薄） 0.64  1.44  1.92  2.15  

  其他 330  476  612  603  主要财务比率     

非流动负债 117  152  116  129  会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  长期借款 0  0  0  0  成长能力     

  其他 117  152  116  129  营业收入增长率 44.23% 39.92% 25.17% 13.81% 

负债合计 3251  4173  4909  5406  营业利润增长率 983.50% 110.24% 26.87% 16.64% 

 少数股东权益 252  277  305  337  归属于母公司净利润

增长率 

807.57% 124.93% 33.18% 11.65% 

归属母公司股东权益 8414  9798  11641  13699  获利能力     

负债和股东权益 11917  14248  16855  19441  毛利率 31.65% 37.21% 38.14% 38.60% 

     净利率 13.85% 21.91% 23.24% 22.80% 

现金流量表   单位：百万元  ROE 7.30% 14.77% 16.74% 15.84% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROIC 7.13% 13.40% 15.11% 14.42% 

经营活动现金流 45  530  908  1689  偿债能力     

  净利润 637  1409  1871  2089  资产负债率 27.28% 29.29% 29.12% 27.80% 

  折旧摊销 295  116  119  124  净负债比率 17.87% 17.24% 16.14% 15.80% 

  财务费用 (34) 10  49  32  流动比率 2.87  2.82  2.90  3.12  

  投资损失 (93) (93) (93) (93) 速动比率 2.14  2.06  2.15  2.34  

营运资金变动 441  (136) (582) (21) 营运能力     

  其它 (1200) (776) (456) (442) 总资产周转率 0.41  0.49  0.52  0.50  

投资活动现金流 157  (61) (84) (29) 应收账款周转率 2.05  2.25  2.22  2.18  

  资本支出 134  (83) (115) (95) 应付账款周转率 3.57  2.98  2.92  2.99  

  长期投资 (70) (16) (17) (19) 每股指标（元）     

  其他 93  38  49  86  每股收益(最新摊薄) 0.64  1.44  1.92  2.15  

筹资活动现金流 (200) 129  24  29  每股经营现金流(最

新摊薄) 

0.05  0.55  0.95  1.76  

  短期借款 147  69  50  100  每股净资产(最新摊

薄) 

8.78  10.23  12.15  14.30  

  长期借款 0  0  0  0  估值比率     

  其他 (347) 60  (26) (71) P/E 47.13  20.95  15.73  14.09  

现金净增加额 2  598  849  1689  P/B 3.45  2.96  2.49  2.12  

     EV/EBITDA 12.94  16.23  12.58  10.20  

          

资料来源：Wind、浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  
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