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[Table_Main]   

 

公司研究|能源|能源Ⅱ 证券研究报告 

杰瑞股份(002353)公司点评报告 2020 年 02 月 15 日 

[Table_Title] 业绩大幅反弹，长期行业需求高增长不变 

——杰瑞股份 2019 年业绩快报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

杰瑞股份 2 月 14 日晚间披露了 2019 年度业绩快报。2019 年营业总收入

69.32 亿元，同比增长 50.81%，归属于上市公司股东的净利润 13.67 亿元，

同比增长 122.14%。 

报告要点： 

 2019 年公司归母净利润 13.67 亿元，同比增长 122%，业绩弹性强。 

根据公司业绩快报， 2019 年营业总收入 69.32 亿元，同比增长 50.81%，

归属于上市公司股东的净利润 13.67 亿元，同比增长 122.14%，2019 年净

利率相对 2018 年有较大提升。公司 2019 年净利润创造了历史新高，业绩

弹性强。业绩强劲的主要原因是在国家能源安全战略推动下，我国对页岩气

及页岩油资源加大勘探开发投资力度，油气设备及服务市场需求旺盛，公司

钻完井设备、油田技术服务等产品线订单持续保持高速增长。 

 疫情导致油服行业产生短期波动，长期行业需求仍保持高增长。 

目前来看，疫情的影响时间将超过 1-2 周，企业复工时间延迟，同时由于交

通不便，对物资运输形成不利影响，对油田服务形成一定冲击，行业短期波

动难免发生。但是长期看，提升国内油气产量仍然是石油公司的优先目标，

下游资本支出增速以及油服行业需求在未来数年有望维持较高平均增速。 

 电驱压裂设备持续推广，提升盈利能力。 

2019 年上半年以来，中石油已经开始了电网的规划，为电驱压裂推广提

供了条件。我们认为，虽然同等水马力电驱设备价格更低，但石油公司为

了尽早达到产量目标，设备投资金额不会大幅缩减，设备总水马力会增

加，油服公司会有更多的作业量，设备公司也会有更高的毛利。海外电驱

压裂设备从 2018 年开始起步，公司也在努力开拓潜力较大的北美市场。 

 投资建议与盈利预测 

假设油气装备制造及技术服务业务高速增长，其他业务稳步增长。考虑到疫

情影响，对盈利预测进行调整，预计公司 2019/2020/2021 年的归母净利润

分别为 14/18/23（14/20/25）亿元，同比增长 122%/34%/27%，对应 EPS

分别为 1.43/1.91/2.43（1.43/2.11/2.61）元，对应目前股价的 PE 分别为

28/21/17 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

非常规油气开采进度低于预期，油价大幅下跌等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3187.08 4596.77 6932.19 8446.10 9842.17 

收入同比（%） 12.47 44.23 50.81 21.84 16.53 

归母净利润(百万元) 67.79 615.24 1366.72 1828.08 2324.81 

归母净利润同比(%) -43.82 807.57 122.14 33.76 27.17 

ROE（%） 0.85 7.31 13.96 15.83 16.75 

每股收益（元） 0.07 0.64 1.43 1.91 2.43 

市盈率(P/E) 572.26 63.05 28.38 21.22 16.69 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

*国元持仓披露：国元持仓不超过 1%，无需披露。 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  40.50 元/51.57 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 41.01 / 18.83 

A 股流通股（百万股）： 666.03 

A 股总股本（百万股）： 957.85 

流通市值（百万元）： 26974.20 

总市值（百万元）： 38793.09 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司点评-杰瑞股份(002353)：业绩符合预

期，疫情对公司订单影响有限》2020.02.02 

《国元证券公司点评-杰瑞股份(002353)：“奋斗者 5

号”员工持股计划启动，增强人才粘性》2020.01.07 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 7460.49 8979.69 12942.55 15125.79 17288.64  营业收入 3187.08 4596.77 6932.19 8446.10 9842.17 

  现金 1311.08 1540.06 2517.25 2956.13 3444.76  营业成本 2332.90 3141.81 4446.32 5387.18 6191.29 

  应收账款 1978.60 2493.97 3050.16 3737.40 4379.77  营业税金及附加 41.09 31.62 38.82 47.30 55.12 

  其他应收款 137.91 93.47 141.64 172.57 201.09  营业费用 278.55 346.02 380.00 385.00 390.00 

  预付账款 171.52 278.13 444.63 538.72 619.13  管理费用 220.46 243.99 270.00 275.00 280.00 

  存货 1574.64 2258.23 4139.52 4857.08 5582.07  研发费用 127.96 144.21 189.01 200.00 200.00 

  其他流动资产 2286.74 2315.82 2649.34 2863.89 3061.82  财务费用 90.01 -34.47 20.37 53.55 37.18 

非流动资产 2836.58 2937.26 3029.06 3242.66 3482.63  资产减值损失 159.61 78.01 78.01 78.01 78.01 

  长期投资 24.21 103.23 103.23 103.23 103.23  公允价值变动收益 -2.72 -1.34 -1.34 -1.34 -1.34 

  固定资产 1695.81 1608.84 1631.18 1878.19 2140.48  投资净收益 74.30 93.46 93.46 93.46 93.46 

  无形资产 309.81 354.23 343.01 331.79 320.57  营业利润 70.32 761.97 1661.79 2172.19 2762.69 

  其他非流动资产 806.75 870.96 951.64 929.45 918.35  营业外收入 5.88 23.97 3.03 3.00 3.00 

资产总计 10297.07 11916.95 15971.60 18368.45 20771.28  营业外支出 3.69 31.75 40.09 2.00 2.00 

流动负债 2047.96 3133.69 5804.61 6409.79 6439.08  利润总额 72.51 754.19 1624.73 2173.19 2763.69 

  短期借款 433.51 580.82 2973.50 3124.68 2735.06  所得税 -3.21 117.51 234.61 313.81 399.08 

  应付账款 660.00 1099.50 1386.44 1689.22 1968.43  净利润 75.72 636.68 1390.12 1859.38 2364.61 

  其他流动负债 954.46 1453.37 1444.68 1595.89 1735.58  少数股东损益 7.93 21.44 23.40 31.29 39.80 

非流动负债 78.42 117.19 100.70 103.98 107.26  归属母公司净利润 67.79 615.24 1366.72 1828.08 2324.81 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 440.67 1022.68 1918.74 2512.13 3159.90 

 其他非流动负债 78.42 117.19 100.70 103.98 107.26  EPS（元） 0.07 0.64 1.43 1.91 2.43 

负债合计 2126.39 3250.88 5905.31 6513.77 6546.34        

 少数股东权益 218.00 251.81 275.20 306.50 346.29 
 主要财务比率      

  股本 957.85 957.85 957.85 957.85 957.85  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 3701.18 3699.59 3699.59 3699.59 3699.59  成长能力      

  留存收益 3367.72 3868.02 5119.79 6947.88 9272.69  营业收入(%) 12.47 44.23 50.81 21.84 16.53 

归属母公司股东权益 7952.68 8414.27 9791.09 11548.19 13878.64  营业利润(%) -29.95 983.50 118.09 30.71 27.18 

负债和股东权益 10297.07 11916.95 15971.60 18368.45 20771.28  归属母公司净利润(%) -43.82 807.57 122.14 33.76 27.17 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 26.80 31.65 35.86 36.22 37.09 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

净利率(%) 2.13 13.38 19.72 21.64 23.62 

经营活动现金流 443.97 44.71 -1251.76 820.12 1417.66  ROE(%) 0.85 7.31 13.96 15.83 16.75 

  净利润 75.72 636.68 1390.12 1859.38 2364.61  ROIC(%) 2.27 8.26 14.11 16.27 18.14 

  折旧摊销 280.34 295.18 236.59 286.39 360.03  偿债能力      

  财务费用 90.01 -34.47 20.37 53.55 37.18  资产负债率(%) 20.65 27.28 36.97 35.46 31.52 

  投资损失 -74.30 -93.46 -93.46 -93.46 -93.46  净负债比率(%) 30.17 17.87 50.35 47.97 41.78 

营运资金变动 -17.52 -829.96 -2714.69 -1379.76 -1330.43  流动比率 3.64 2.87 2.23 2.36 2.68 

 其他经营现金流 89.71 70.74 -90.70 94.02 79.73  速动比率 2.84 2.11 1.50 1.59 1.80 

投资活动现金流 -277.20 157.38 -154.49 -407.88 -507.88  营运能力      

  资本支出 124.19 200.79 285.66 500.00 600.00  总资产周转率 0.31 0.41 0.50 0.49 0.50 

  长期投资 13.73 9.46 -39.04 0.00 0.00  应收账款周转率 1.44 1.74 2.18 2.20 2.15 

 其他投资现金流 -139.28 367.63 92.12 92.12 92.12  应付账款周转率 3.73 3.57 3.58 3.50 3.39 

筹资活动现金流 -278.97 -199.69 2383.44 26.65 -421.15  每股指标（元）      

  短期借款 64.17 147.31 2392.68 151.18 -389.61  每股收益(最新摊薄) 0.07 0.64 1.43 1.91 2.43 

  长期借款 -226.19 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.46 0.05 -1.31 0.86 1.48 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.30 8.78 10.22 12.06 14.49 

  资本公积增加 0.57 -1.59 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -117.52 -345.41 -9.24 -124.53 -31.54  P/E 572.26 63.05 28.38 21.22 16.69 

现金净增加额 -146.50 25.70 977.19 438.88 488.63  P/B 4.88 4.61 3.96 3.36 2.80 

       EV/EBITDA 85.87 37.00 19.72 15.06 11.98 



    

      

 

 

 


