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[Table_Title] 能源 能源Ⅱ 

受益国内油服行业景气度提升，三季报业绩超预期 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年三季报预告，2019Q1-Q3 实现净利润 8.71

亿-9.25亿，同比增长140%-155%，其中2019Q3单季度实现净利润3.71

亿-4.24 亿，同比增长 110%-140%。 

受益于国内油服行业景气度提升，2019Q3 业绩超预期：公司

2019Q1-Q3 实现净利润 8.71 亿-9.25 亿，同比增长 140%-155%，其中

2019Q3 单季度实现净利润 3.71 亿-4.24 亿，同比增长 110%-140%，业

绩增长超预期，主要系国内油服市场景气度提升，公司钻完井设备、

维修改造及配件销售、油田技术服务等产品线订单持续保持增长。 

国家能源安全战略驱动下，国内油服行业景气度持续提升：在国

家能源安全战略要求下，国内三桶油（主要是中石油）加大国内油气

资源勘探开发力度。根据三桶油规划，2019 年勘探开发资本开支合计

为 3688-3788 亿元，同比增长 19-22%，其中非常规油气开发是核心增

长点。6 月 20 日，财政部发布的《可再生能源发展专项资金管理暂行

办法》的补充通知，将原有对页岩气的定量补贴改为增量补贴，进一

步提升了油公司油气勘探开发的积极性。8 月初，中石油上调页岩气

产量目标，将原来 2025 年达产 400 亿方上调到 500 亿方。在相关政策

的催化下，油服行业景气度持续提升。 

国际油价波动影响减弱，公司显著受益国内行业景气度提升：公

司海外业务主要集中于中东、俄罗斯和北美，由于开采成本的影响，

北美油气设备市场对油价较为敏感，中东和俄罗斯敏感度则较低。由

于国内行业需求爆发式增长，设备供不应求，公司战略性放弃部分海

外订单，2019H1 公司增量主要来自于国内，约占总收入 2/3，因此国

际油价波动对公司业务影响较小。公司核心业务钻完井设备主要包括

压裂成套设备、固井成套设备、连续油管成套设备等，将显著受益国

内行业景气度提升而快速增长。2019H1公司获取新订单34.73亿元（不

含税），同比增长 30.56%，其中钻完井设备订单增幅超过 100%。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2019-2021 年净利润分别为

13.08 亿、17.36 亿和 22.17 亿，对应 PE分别为 22 倍、17 倍和 13倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：国际原油大幅下跌风险，国内页岩气开采不及预期等 

 

指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4596.77  6429.80  8311.24  10747.61  

    增长率 44.23% 39.88% 29.26% 29.31% 

归属母公司净利润（百万元） 615.24  1308.40  1736.34  2216.99  

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 958/666 

总市值/流通(百万元) 26,916/18,715 

12 个月最高/最低(元) 28.21/14.97 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

杰瑞股份（002353）《受益油服行业

景气度提升，公司盈利弹性超预期》

--2019/08/04 

杰瑞股份（002353）《2018 年业绩

逐季向上，毛利率回升、费用率下

降》--2019/04/09 

杰瑞股份（002353）《一季报预告略

超预期，全年业绩有望确定性高增

长》--2019/03/31 

[Table_Author] 证券分析师：钱建江 

电话：021-61376578 

E-MAIL：qianjianjiang@tpyzq.com 

执业资格证书编码： 

证券分析师：刘国清 

电话：021-61372597 

E-MAIL：liugq@tpyzq.com 

执业资格证书编码： 
 

(34%)

(22%)

(10%)

2%

14%

26%

18
/1

0
/1

0

18
/1

2
/1

0

19
/2

/1
0

19
/4

/1
0

19
/6

/1
0

19
/8

/1
0

杰瑞股份 沪深300 

[Table_Message] 2019-10-10 

公司点评报告 

买入/维持 

 杰瑞股份(002353) 
 

昨收盘：28.1 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 受益国内油服行业景气度提升，三季报业绩超预期 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

    增长率 807.57% 112.67% 32.71% 27.68% 

每股收益 EPS（元） 0.64  1.37  1.81  2.31  

PE 47  22  17  13  

PB 3.35  2.88  2.46  2.07  
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利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4596.77  6429.80  8311.24  10747.6
1  

  净利润 636.68  1308.40  1736.34  2216.99  

营业成本 3141.81  4050.37  5234.11  6766.69    折旧与摊销 295.18  267.92  267.92  267.92  

营业税金及附加 31.62  65.09  78.98  99.65    财务费用 -34.47  -32.15  -41.56  -53.74  

销售费用 346.02  417.94  540.23  698.59    资产减值损失 78.01  80.00  80.00  80.00  

管理费用 243.99  475.81  581.79  752.33    经营营运资本变动 -310.73  -1897.06  -2011.25  -2604.39  

财务费用 -34.47  -32.15  -41.56  -53.74    其他 -619.96  -158.66  -158.66  -158.66  

资产减值损失 78.01  80.00  80.00  80.00    经营活动现金流净额 44.71  -431.55  -127.20  -251.88  

投资收益 93.46  80.00  80.00  80.00    资本支出 242.13  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -1.34  -1.34  -1.34  -1.34    其他 -84.75  78.66  78.66  78.66  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 157.38  78.66  78.66  78.66  

营业利润 761.97  1451.41  1916.35  2482.74    短期借款 147.31  -580.82  88.40  363.11  

其他非经营损益 -7.77  6.56  4.07  2.92    长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 754.19  1457.96  1920.42  2485.66    股权融资 -1.59  0.00  0.00  0.00  

所得税 117.51  149.56  184.08  268.67    支付股利 -114.94  0.00  0.00  0.00  

净利润 636.68  1308.40  1736.34  2216.99    其他 -230.47  143.34  41.56  53.74  

少数股东损益 21.44  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 -199.69  -437.47  129.96  416.85  

归属母公司股东净利润 615.24  1308.40  1736.34  2216.99    现金流量净额 25.70  -790.36  81.42  243.64  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1540.06  749.70  831.12  1074.76    成长能力         

应收和预付款项 3515.15  4886.39  6316.08  8167.43    销售收入增长率 44.23% 39.88% 29.26% 29.31% 

存货 2258.23  2939.05  3826.07  4974.48    营业利润增长率 983.50
% 

90.48% 32.03% 29.56% 

其他流动资产 1666.24  2328.61  3008.48  3888.88    净利润增长率 740.80
% 

105.50% 32.71% 27.68% 

长期股权投资 103.23  103.23  103.23  103.23    EBITDA 增长率 132.07
% 

64.98% 27.00% 25.86% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    获利能力         

固定资产和在建工程 1697.62  1470.25  1242.87  1015.50    毛利率 31.65% 37.01% 37.02% 37.04% 

无形资产和开发支出 444.46  403.91  363.36  322.81    三费率 12.09% 13.40% 13.00% 13.00% 

其他非流动资产 691.95  691.95  691.95  691.94    净利率 13.85% 20.35% 20.89% 20.63% 

资产总计 11916.9
5  

13573.1
0  

16383.1
7  

20239.0
4  

  ROE 7.35% 12.97% 14.69% 15.79% 

短期借款 580.82  0.00  88.40  451.51    ROA 5.34% 9.64% 10.60% 10.95% 

应付和预收款项 2441.04  3226.07  4169.26  5390.49    ROIC 8.44% 15.40% 16.71% 17.47% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 22.25% 26.24% 25.78% 25.09% 

其他负债 229.02  261.36  303.49  358.04    营运能力         

负债合计 3250.88  3487.43  4561.16  6200.04    总资产周转率 0.41  0.50  0.55  0.59  

股本 957.85  957.85  957.85  957.85    固定资产周转率 2.78  4.30  6.56  10.33  

资本公积 3699.59  3699.59  3699.59  3699.59    应收账款周转率 2.05  2.15  2.08  2.08  

留存收益 3868.02  5176.42  6912.76  9129.75    存货周转率 1.58  1.50  1.50  1.50  

归属母公司股东权益 8414.27  9833.86  11570.2
0  

13787.1
9  

  销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

94.80% — — — 

少数股东权益 251.81  251.81  251.81  251.81    资本结构         

股东权益合计 8666.07  10085.6
7  

11822.0
1  

14039.0
0  

  资产负债率 27.28% 25.69% 27.84% 30.63% 

负债和股东权益合计 11916.9
5  

13573.1
0  

16383.1
7  

20239.0
4  

  带息债务/总负债 17.87% 0.00% 1.94% 7.28% 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E   流动比率 2.87  3.24  3.15  2.98  

EBITDA 1022.68  1687.18  2142.72  2696.93    速动比率 2.14  2.36  2.29  2.16  

PE 47.22  22.20  16.73  13.10    每股指标         

PB 3.35  2.88  2.46  2.07    每股收益 0.64  1.37  1.81  2.31  

PS 6.32  4.52  3.50  2.70    每股净资产 9.05  10.53  12.34  14.66  

EV/EBITDA 26.79  16.36  12.89  10.28    每股经营现金 0.05  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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1、行业评级 
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2、公司评级 
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