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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 
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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   
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