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杰瑞股份(002353)公司点评报告 2020 年 08 月 11 日 

[Table_Title] 竞争实力强劲，2020H1 业绩维持高增长 

——杰瑞股份(002353)2020 年中报点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

杰瑞股份 2020 年 8 月 10 日晚间发布半年报称，上半年归属于母公司所有

者的净利润 6.89 亿元，同比增长 37.78%；营业收入 33.17 亿元，同比增

长 28.66%；基本每股收益 0.72 元，同比增长 38.46%。 

报告要点： 

 2020H1 公司订单仍保持较快增速增长。 

2020H1 公司获取新订单 46.60 亿元（含税），同比增长 27.38%，其中收入

占比最高的钻完井设备订单增幅超过 70%。良好的订单情况为公司全年收

入增长提供了保障。2020H1 公司营业收入 33.17 亿元，同比增长 28.66%。

公司订单和收入保持高速增长的原因在于较强的竞争实力，在行业艰难时

期仍能获取充足订单。 

 2020H1 毛利率和净利率持续改善，同比分别提升 2.34pct 和 1.30pct。 

2020H1 公司毛利率达到 37.17%，2019H1 为 34.83%，同比提升 2.34pct，

2020H1 公司净利率为 21.12%，2019H1 为 19.82%，同比提升 1.30pct，

利润率改善的原因来自规模效应，随着收入增长，平均总成本出现下降趋

势，我们预计公司全年盈利能力将进一步改善。 

 公司加大研发投入和技术创新，不断推出具有竞争力的新产品。 

公司生产的我国首套 3.5 寸大管径连续油管作业橇组在南海作业平台成功

应用，打破国外技术壁垒、填补国内空白。公司还推出全球首台单机单泵

7000 马力电驱压裂橇，搭载自主研发的全球最大功率 7000 马力压裂柱塞

泵，在页岩气井场实现单台替代 2-3 台常规 2500 压裂设备的作业能力，进

一步降低页岩气开发成本，提高作业效率。领先的研发实力让公司具备较强

的竞争优势与产品定价能力。 

 投资建议与盈利预测 

假设油气装备制造保持高速增长，其他业务稳步增长，预计公司

2020/2021/2022 年的归母净利润分别为 18/22/26 亿元，同比增长

33%/19%/18%，对应 EPS 分别为 1.89/2.25/2.67 元，对应目前股价的 PE

分别为 17/14/12 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

非常规油气开采进度低于预期，油价长期低位运行等。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4596.77 6925.43 8260.14 9317.45 10461.41 

收入同比（%） 44.23 50.66 19.27 12.80 12.28 

归母净利润(百万元) 615.24 1360.69 1810.26 2159.09 2555.04 

归母净利润同比(%) 807.57 121.16 33.04 19.27 18.34 

ROE（%） 7.31 13.93 15.86 15.91 15.84 

每股收益（元） 0.64 1.42 1.89 2.25 2.67 

市盈率(P/E) 48.79 22.06 16.58 13.90 11.75 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  31.70 元/40.48 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 41.59 / 21.56 

A 股流通股（百万股）： 603.07 

A 股总股本（百万股）： 957.85 

流通市值（百万元）： 19117.16 

总市值（百万元）： 30363.97 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司点评-杰瑞股份（002353）：子公司拟分

拆上市，公司将直接受益》2020.04.22 
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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 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 8979.69 12985.06 14651.70 16253.80 19312.12  营业收入 4596.77 6925.43 8260.14 9317.45 10461.41 

  现金 1542.46 2201.71 2478.04 2891.32 4470.13  营业成本 3141.81 4337.57 5142.68 5780.53 6462.54 

  应收账款 2493.97 2974.77 3537.01 4012.42 4530.51  营业税金及附加 31.62 39.16 46.70 52.68 59.15 

  其他应收款 91.07 116.61 128.89 129.61 160.63  营业费用 346.02 391.36 420.00 430.00 440.00 

  预付账款 278.13 611.98 725.58 815.57 911.79  管理费用 243.99 287.31 300.00 310.00 320.00 

  存货 2258.23 4165.03 4787.84 5211.72 5826.63  研发费用 144.21 272.65 320.00 330.00 340.00 

  其他流动资产 2315.82 2914.96 2994.33 3193.15 3412.43  财务费用 -34.47 -4.15 0.20 -31.01 -76.25 

非流动资产 2937.26 3534.35 3427.93 3576.96 3736.99  资产减值损失 -78.01 -30.40 -30.40 -30.40 -30.40 

  长期投资 103.23 122.30 122.30 122.30 122.30  公允价值变动收益 -1.34 -5.35 -5.35 -5.35 -5.35 

  固定资产 1608.84 1544.86 1769.41 2014.10 2226.41  投资净收益 93.46 35.15 35.15 35.15 35.15 

  无形资产 354.23 353.00 339.85 326.70 313.55  营业利润 761.97 1659.97 2149.40 2564.09 3034.82 

  其他非流动资产 870.96 1514.20 1196.38 1113.87 1074.73  营业外收入 23.97 6.28 6.28 6.28 6.28 

资产总计 11916.95 16519.40 18079.63 19830.77 23049.11  营业外支出 31.75 48.63 3.60 3.60 3.60 

流动负债 3133.69 6187.38 5986.40 5528.42 6127.81  利润总额 754.19 1617.62 2152.08 2566.77 3037.50 

  短期借款 581.48 1270.01 1017.29 0.00 0.00  所得税 117.51 225.27 299.70 357.44 423.00 

  应付账款 1099.50 1948.84 2310.58 2597.16 2903.58  净利润 636.68 1392.36 1852.38 2209.33 2614.50 

  其他流动负债 1452.71 2968.52 2658.53 2931.26 3224.23  少数股东损益 21.44 31.66 42.12 50.24 59.46 

非流动负债 117.19 292.07 363.99 368.33 366.46  归属母公司净利润 615.24 1360.69 1810.26 2159.09 2555.04 

 长期借款 0.00 133.25 208.25 208.25 208.25  EBITDA 1022.68 1977.31 2425.88 2886.60 3401.93 

 其他非流动负债 117.19 158.82 155.74 160.08 158.21  EPS（元） 0.64 1.42 1.89 2.25 2.67 

负债合计 3250.88 6479.44 6350.39 5896.75 6494.28        

 少数股东权益 251.81 274.23 316.35 366.60 426.05 
 主要财务比率      

  股本 957.85 957.85 957.85 957.85 957.85  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 3699.59 3719.79 3719.79 3719.79 3719.79  成长能力      

  留存收益 3868.02 5165.94 6822.95 8982.03 11537.08  营业收入(%) 44.23 50.66 19.27 12.80 12.28 

归属母公司股东权益 8414.27 9765.73 11412.88 13567.42 16128.78  营业利润(%) 983.50 117.85 29.48 19.29 18.36 

负债和股东权益 11916.95 16519.40 18079.63 19830.77 23049.11  归属母公司净利润(%) 807.57 121.16 33.04 19.27 18.34 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 31.65 37.37 37.74 37.96 38.22 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 13.38 19.65 21.92 23.17 24.42 

经营活动现金流 44.71 233.16 838.54 1874.31 2066.44  ROE(%) 7.31 13.93 15.86 15.91 15.84 

  净利润 636.68 1392.36 1852.38 2209.33 2614.50  ROIC(%) 8.26 17.85 19.90 21.64 22.92 

  折旧摊销 295.18 321.49 276.28 353.51 443.36  偿债能力      

  财务费用 -34.47 -4.15 0.20 -31.01 -76.25  资产负债率(%) 27.28 39.22 35.12 29.74 28.18 

  投资损失 -93.46 -35.15 -35.15 -35.15 -35.15  净负债比率(%) 17.89 21.69 19.30 3.53 3.21 

营运资金变动 -829.96 -1543.44 -1373.23 -677.36 -936.27  流动比率 2.87 2.10 2.45 2.94 3.15 

 其他经营现金流 70.74 102.06 118.05 54.99 56.25  速动比率 2.11 1.41 1.63 1.98 2.18 

投资活动现金流 157.38 -411.69 -219.23 -470.20 -570.20  营运能力      

  资本支出 200.79 512.31 300.00 500.00 600.00  总资产周转率 0.41 0.49 0.48 0.49 0.49 

  长期投资 9.46 32.40 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 1.74 2.21 2.24 2.18 2.17 

 其他投资现金流 367.63 133.02 80.77 29.80 29.80  应付账款周转率 3.57 2.85 2.41 2.36 2.35 

筹资活动现金流 -199.69 586.83 -342.98 -990.83 82.57  每股指标（元）      

  短期借款 147.97 688.53 -252.72 -1017.29 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.64 1.42 1.89 2.25 2.67 

  长期借款 0.00 133.25 75.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.05 0.24 0.88 1.96 2.16 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.78 10.20 11.92 14.16 16.84 

  资本公积增加 -1.59 20.20 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -346.08 -255.14 -165.26 26.46 82.57  P/E 48.79 22.06 16.58 13.90 11.75 

现金净增加额 25.70 444.24 276.33 413.28 1578.81  P/B 3.57 3.07 2.63 2.21 1.86 

       EV/EBITDA 27.71 14.33 11.68 9.82 8.33 



    

      

 

 

 


