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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4597 6297 7675 8766 

同比增长 44.2% 37.0% 21.9% 14.2% 

净利润(百万元) 615 944 1206 1407 

同比增长 807.6% 53.4% 27.8% 16.7% 

毛利率 31.7% 32.1% 32.3% 32.3% 

净利润率 13.4% 15.0% 15.7% 16.1% 

净资产收益率（%） 7.3% 10.2% 11.5% 11.9% 

每股收益(元) 0.64 0.99 1.26 1.47 

每股经营现金流(元) 0.05 0.06 0.23 0.45 
 

投资要点   

＃summary＃ 
 事件：7月 5日，杰瑞股份发布 2019 年中报业绩预告，2019 上半年年预计实现归母

净利润 4.65-5.21 亿元，同比增加 150%-180%。 

 预计 Q2 同比增加超过 134%，中报业绩预告超市场预期。公司 2019 年 Q1 实现归母

净利润为 1.10 亿元，同比增加 224.56%，预计 Q2 实现归母净利润 3.55-4.11 亿元，

同比增加 134.00%-170.79%，二季度业绩再超市场预期。我们判断主要原因为：2018

年国内油田服务市场景气度显著提升，市场对于油田技术服务及钻完井设备需求快速

增加，公司订单大幅增加，其中钻完井业务和维修及配件业务收入提升优于预期，订

单量价齐升带来业绩表现不断向好。 

 公司历史业绩预告基本较为准确，已经连续六个季度超市场预期。我们比较了公司

2010 年上市以来历次业绩预告与实际业绩之间的关系，最终业绩均落入预告或修正预

告业绩区间。但其中下修业绩预告总计三次，分别为 3Q2013（大单 PDVSA 项目推迟

收入确认）、4Q2014（油气行业景气下行）、2Q2015（油气行业景气下行），其中上修

业绩预告总计两次，2Q2018、4Q2018，均处于油气景气上行周期。相比上一轮景气周

期，公司目前业务更加多元丰富，7 大业务中钻完井、维修及配件业务和油田技术服

务收入占比近 88%，而压裂车等设备毛利率的修复程度及订单执行情况往往是业绩变

化的重要影响因素。此外，由于杰瑞股份较为成熟优异的管理经营经验，人均产能、

成本及费用管控能力不断提升，进一步提升了业绩弹性。 

 能源安全不断发酵，油服行业景气上行。2018 年 8 月以来“能源安全”持续发酵，从

“稳油增气提效”调整为“加大勘探开发”，中石油和中海油编制 7 年油气勘探开发

规划；此外，三桶油 2019 年勘探开发资本开支计划合计 3688-3788 亿元，同比增长

19%-22%，国内油气行业已经进入一个快速发展通道，油田服务市场需求迅速提升。

展望未来，油公司的投资周期已来，很可能形成投资周期与油价周期的叠加影响，油

田服务行业的春天值得期待。根据我们产业链调研，上半年行业新签订单延续 2018

年以来的高增速，设备厂商排产到年底。并且，电驱压裂设备相比常规压裂设备性能

显著提升，设备维保费用降低，设备占地面积大幅缩减，燃料费用大幅降低，同时减

少作业噪音、无多环芳烃排放更环保，电驱压裂设备的市场推广稳步推进。 

 盈利预测及评级：公司在手订单充足，排产饱满。我们暂不调整盈利预测，预计公司 

19-21 年 EPS 分别为 0.99/1.26/ 1.47 元，对应 7 月 5 日股价 PE 为 25x/19x /16x，

维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：油价大幅下跌；中石油勘探开发资本开支不及预期；汇率大幅波动的风险。 
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附表 
＄gscwbb|公司财务报表＄ 
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  11063  13676  15994  
 

营业收入 4597  6297  7675  8766  

货币资金 1540  2025  2655  3494  
 

营业成本 3142  4275  5197  5936  

交易性金融资产 5  0  3  2  
 

营业税金及附加 32  50  61  70  

应收账款 2494  3747  4647  5375  
 

销售费用 346  491  579  631  

其他应收款 93  181  228  273  
 

管理费用 244  362  430  473  

存货 2258  2310  3353  4001  
 

财务费用 -34  -13  -25  2  

非流动资产 2937  2631  2438  2236  
 

资产减值损失 78  60  54  48  

可供出售金融资产 39  50  50  50  
 

公允价值变动 -1  0  0  0  

长期股权投资 103  63  70  73  
 

投资收益 93  85  100  120  

投资性房地产 0  0  0  0  
 

营业利润 762  1157  1478  1726  

固定资产 1609  1400  1191  981  
 

营业外收入 24  0  0  0  

在建工程 89  89  89  89  
 

营业外支出 32  0  0  0  

油气资产 431  425  430  429  
 

利润总额 754  1157  1478  1726  

无形资产 354  347  347  346  
 

所得税  118  181  231  269  

资产总计 11917  13695  16115  18230  
 

净利润  637  977  1248  1456  

流动负债 3134  4141  5265  5927  
 

少数股东损益 21  33  42  49  

短期借款 581  900  1200  1500  
 

归属母公司净利润 615  944  1206  1407  

应付票据 0  427  520  594  
 

EPS(元) 0.64  0.99  1.26  1.47  

应付账款 1616  2009  2235  2256  
      其他 937  804  1310  1578  
 

主要财务比率 

    非流动负债 117  26  74  71  
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 0  0  0  0  
 

成长性 

    其他 117  26  74  71  
 

营业收入增长率 44.2% 37.0% 21.9% 14.2% 

负债合计 3251  4167  5339  5998  
 

营业利润增长率 983.5% 51.9% 27.8% 16.7% 

股本 958  958  958  958  
 

净利润增长率 807.6% 53.4% 27.8% 16.7% 

资本公积 3700  3700  3700  3700  
 

 
    未分配利润 3553  4214  5374  6725  

 

盈利能力 

    少数股东权益 252  285  327  376  
 

毛利率 31.7% 32.1% 32.3% 32.3% 

股东权益合计 8666  9528  10776  12232  
 

净利率 13.4% 15.0% 15.7% 16.1% 

负债及权益合计 11917  13695  16115  18230  
 

ROE 7.3% 10.2% 11.5% 11.9% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

资产负债率 27.3% 30.4% 33.1% 32.9% 

净利润 615  944  1206  1407  
 

流动比率 2.87  2.67  2.60  2.70  

折旧和摊销 295  216  210  210  
 

速动比率 2.11  2.09  1.94  2.00  

资产减值准备 78  267  111  53  
 

 
    无形资产摊销 11  7  1  1  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 1  0  0  0  
 

资产周转率 41.4% 49.2% 51.5% 51.0% 

财务费用 -52  -13  -25  2  
 

应收帐款周转率 173.9% 172.3% 156.9% 152.3% 

投资损失 -93  -85  -100  -120  
 

 
    少数股东损益 21  33  42  49  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 -830  -1256  -1267  -1158  
 

每股收益 0.64  0.99  1.26  1.47  
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经营活动产生现金流量 45  56  223  434  
 

每股经营现金 0.05  0.06  0.23  0.45  

投资活动产生现金流量 157  141  81  118  
 

每股净资产 8.78  9.65  10.91  12.38  

融资活动产生现金流量 -200  288  325  287  
 

 
    现金净变动 26  485  630  839  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 1162  1540  2025  2655  
 

PE 37.5  24.5  19.1  16.4  

现金的期末余额 1188  2025  2655  3494  
 

PB 2.7  2.5  2.2  1.9  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：
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