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股价相对市场表现(近 12 个月) 
 

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 4,597  6,181  8,039  9,361  

（+/-） 44.23% 34.46% 30.06% 16.45% 

归母净利润 615  1,410  1,946  2,310  

（+/-） 807% 129.30% 38.01% 18.70% 

EPS(元) 0.64  1.47  2.03  2.41  

P/E 47.30  20.56  14.90  12.55  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
 
《【联讯机械公司深度】杰瑞股份

（002353）：新一轮油气资本开支扩张开

启，压裂设备龙头迎来爆发》2019-03-27 
 

 

  

 一、事件： 

10月25日公司披露2019年三季报，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%。 

 二、三季报超预期，毛利率继续稳步上行  

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%。其中，第三季度营业收入16.6亿，同比增长41.18%，

归母净利润4.05亿，同比增长129.29%。毛利率36.42%，环比过去几个季度都

呈稳步上行态势。 

 三、能源安全战略推动本轮油气资本开支扩张，成本下降中国式页岩气革命

带来新机遇 

本轮油气企业资本开支扩张主要受益于两点，第一点是国内油气产量增

速严重低于消费量增速，导致油气对外依存度不断上升，威胁到我国能源安

全。再加上贸易战的大环境，导致国家对能源安全高度重视，从 2018 年下

半年开始多次发文强调能源安全，督促三桶油加大勘探开采力度，保证增储

上产。我们认为油气开发进入新的一轮资本开支扩张周期，对油气设备油服

企业中长期受益。第二点是受益成本下降，国际油价稳步上行，页岩气开采

进入了盈利临界点。我国贫油少气，但页岩油气资源储量世界第一，这种能

源结构注定了我国必然会产生中国式页岩气革命。我们觉得本轮油气资本开

支扩张周期叠加页岩气盈利临界点到来有望激活中国式页岩气革命，给国产

油气设备带来中长期巨大的红利。 

 四、盈利预测与投资建议 

预测公司 2019~2021 年营业收入分别为 61.81、80.39、93.61 亿元，同比

分别增长 34.46%、30.06%、16.45%。对应归母净利润分别为 14.10、19.46、23.10

亿元（上调），同比分别增长 129.3%、38.01%、18.7%。EPS 分别为 1.47、2.03、

2.41 元，对应市盈率分别为 20.56X、14.9X、12.55X。考虑到三桶油资本开支扩

张周期仍在，油气设备仍处于景气周期，公司是国产油气钻完井设备龙头企业，

维持“买入”评级，目标价 38 元，对应 2020 年 PE19X。 

 五、风险提示 

1、三桶油资本开支不及预期；2、国际油价剧烈波动或下行。3、页岩气

开发不及预期 

 

   
  

-26%

-4%

17%

39%

60%

18-10 19-01 19-04 19-07 19-10

沪深300 杰瑞股份 



 杰瑞股份(002353.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  2 / 5 

图表1： 杰瑞股份 PE-Band 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

 

图表2： 杰瑞股份 PB-Band 

 

资料来源:Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E 

  

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 8,980  10,416  11,771  13,183  经营活动现金流 45  581  407  500  

货币资金 1,540  2,140  2,566  3,118  净利润 636  1,435  1,978  2,348  

应收账款 2,494  2,793  3,101  3,411  折旧摊销 295  325  341  358  

其它应收款 90  99  110  123  财务费用 -34  -49  -64  -75  

预付账款 278  312  333  350  投资损失 -93  -98  -118  -141  

存货 2,258  2,484  2,757  3,088  投资活动现金流 157  79  67  80  

其他 2,319  2,588  2,903  3,093  资本支出 201  229  183  201  

非流动资产 2,937  3,407  3,850  4,274  长期投资 103  108  114  119  

长期股权投资 103  108  114  119  其他 -147  -259  -230  -241  

固定资产 1,609  1,689  1,774  1,862  筹资活动现金流 -200  -60  -48  -29  

无形资产 354  372  391  410  短期借款 581  668  588  647  

其他 871  1,238  1,572  1,882  其他 -781  -728  -636  -675  

资产总计 11,917  13,824  15,621  17,457  现金净增加额 2  600  426  552  

流动负债 3,134  3,478  3,861  4,286  主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

短期借款 581  668  588  647  成长能力         

应付账款 1,099  1,264  1,416  1,586  营业收入 44.23% 34.46% 30.06% 16.45% 

其他 1,453  1,546  1,857  2,053  营业利润 9331.72% 113.99% 37.52% 18.49% 

非流动负债 117  131  147  165  归母公司净利润 807% 129.30% 38.01% 18.70% 

其他 117  131  147  165  获利能力         

负债合计 3,251  3,610  4,008  4,450  毛利率 31.65% 39.89% 41.56% 41.97% 

少数股东权益 252  285  313  351  净利率 13.38% 22.82% 24.21% 24.68% 

归母公司股东权益 8,414  9,929  11,300  12,656  ROE 7.55% 15.20% 18.13% 19.07% 

负债和股东权益 11,917  13,824  15,621  17,457            

利润表 2018 2019E 2020E 2021E 偿债能力         

营业收入 4,597  6,181  8,039  9,361  资产负债率 27.28% 26.11% 25.66% 25.49% 

营业成本 3,142  3,715  4,698  5,432  流动比率 2.87  2.99  3.05  3.08  

营业税金及附加 32  37  48  56  速动比率 2.14  2.28  2.33  2.36  

销售费用 346  383  498  580  营运能力         

管理费用 388  507  651  749  总资产周转率 0.41  0.48  0.55  0.57  

财务费用 -34  -49  -64  -75  应收帐款周转率 2.05  2.34  2.73  2.88  

资产减值损失 78  93  121  140  应付帐款周转率 3.57  3.14  3.51  3.62  

投资净收益 93  105  117  131  每股指标(元)         

营业利润 762  1,630  2,242  2,656  每股收益 0.64  1.47  2.03  2.41  

利润总额 754  1,620  2,220  2,629  每股经营现金 0.05  0.61  0.42  0.52  

所得税 118  185  241  281  每股净资产 8.78  10.37  11.80  13.21  

净利润 636  1,435  1,978  2,348  估值比率         

少数股东损益 21  25  32  37  P/E 47.30  20.56  14.90  12.55  

归母公司净利润 615  1,410  1,946  2,310  P/B 3.45  2.92  2.57  2.29  

EBITDA 960  1,955  2,583  3,014  EV/EBITDA 31.97  15.58  11.79  10.06  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院   



 杰瑞股份(002353.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  4 / 5 

 

 

分析师简介 
 

刘智，哈尔滨工业大学机械电子工程硕士。2017 年 5 月加入联讯证券，现任研究院机械军工行业分析师，证书编号：

S0300519060001。 
 

 

研究院销售团队 
 

北京 王爽 010-66235719 18810181193 wangshuang@lxsec.com 

上海 徐佳琳 021-51782249 13795367644 xujialin@lxsec.com 
 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分

析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大于 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小于-5%。 

 

行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 

 

  



 杰瑞股份(002353.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  5 / 5 

 

 

免责声明 

本报告由联讯证券股份有限公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经联讯证券事先书面同意，

不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以上渠道获得

的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不保证所包含的

信息和建议不会发生任何变更。联讯证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。本公司

力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此做出的任何

投资决策与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券

没有利害关系。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情

况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投

资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。

在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意

进行引用、刊发的，须在允许的范围内使用，并注明出处为“联讯证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖意愿的引用、删节和

修改。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风

险。我公司及其雇员做出的任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

联系我们 

北京市朝阳区红军营南路绿色家园媒体村天畅园 6 号楼二层 

传真：010-64408622 

 

上海市浦东新区源深路 1088 号 2 楼联讯证券（平安财富大厦） 

 

深圳市福田区深南大道和彩田路交汇处中广核大厦 10F 

 

网址：www.lxsec.com 

 


