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[Table_Main]   

 

公司研究|能源|能源Ⅱ 证券研究报告 

杰瑞股份(002353)公司点评报告 2019 年 10 月 11 日 

[Table_Title] 能源安全战略驱动，三季度业绩预计高速增长 

——杰瑞股份三季度业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

杰瑞股份 10 月 10 日发布业绩预告，预计前三季度净利润为 87062.40 万

元-92503.80 万元，同比增长 1.4 倍-1.55 倍。报告期内，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保持增长，经营业绩同比

大幅增长。 

报告要点： 

 2019Q3 业绩与 2019Q2 业绩相比稳步增长。 

公司业绩预告披露 2019Q3 归母净利润为 37098.10 万元至 42397.82 万

元，同比增长 110.00%至 140.00%。2019Q1、2019Q2 公司归母净利润分

别为 11016.87 万元、38972.45 万元，同比分别增长 225%、156%。由于

假期的影响，一季度业绩偏低属于正常情况。历史数据显示，在行业景气度

向好的情况下，全年一至四季度业绩表现稳步增长的趋势。 

 2019Q3 业绩与历史高点 2014Q3 业绩接近，但驱动因素不同。 

2014Q3 公司归母净利润为 39372.43 万元，与今年三季度业绩接近。2014

年公司业绩较高的主要驱动因素为油价，此时布伦特原油期货价格均值在

100 美元/桶附近。2019Q3 布伦特油价均值处于 60 美元/桶附近，驱动公司

业绩增长的主要因素为国家能源安全战略，油价成为次要影响因素。 

 能源安全战略推动非常规油气开发，压裂设备及服务需求保持增长。 

相对于常规油气资源，我国非常规油气资源更为丰富，为能源安全战略提供

保障。近期中国石油发现了 10 亿吨级的庆城大油田，对我国非常规石油的

勘探开发具有战略意义，同时新增探明页岩气地质储量 7409.71 亿立方米。

由于水平井和压裂技术为开采非常规油气的主要技术，国内非常规油气资

源勘探开发的迅速发展将带动压裂服务及设备需求，行业景气度持续向好。 

 投资建议与盈利预测 

假设油气装备制造及技术服务业务高速增长，维修改造及零配件业务增速

平稳，其他业务也能稳步增长。根据三季度业绩预告，我们调高盈利预测值，

预计公司 2019/2020/2021 年的归母净利润分别为 14/20/25 亿元（12/16/20

亿元），同比增长 122%/46%/24%，对应 EPS 分别为 1.43/2.08/2.58 元 

(1.30/1.71/2.11 元)，对应目前股价的 PE 分别为 22/15/12 倍，维持“买入”

评级。 

 风险提示 

非常规油气开采进度低于预期，油价大幅下跌等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3187.08 4596.77 7073.30 9164.24 10679.65 

收入同比（%） 12.47 44.23 53.88 29.56 16.54 

归母净利润(百万元) 67.79 615.24 1367.06 1996.73 2468.08 

归母净利润同比(%) -43.82 807.57 122.20 46.06 23.61 

ROE（%） 0.85 7.31 14.13 17.10 17.46 

每股收益（元） 0.07 0.64 1.43 2.08 2.58 

市盈率(P/E) 433.64 47.78 21.50 14.72 11.91 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

*国元持仓披露：0 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  30.88 元/37.75 元 

目标期限：  12 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 30.88 / 14.97 

A 股流通股（百万股）： 666.03 

A 股总股本（百万股）： 957.85 

流通市值（百万元）： 20567.00 

总市值（百万元）： 29578.53 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司点评-杰瑞股份(002353)-杰瑞股份-中

报业绩超预期，新订单充足》2019.08.04 

《国元证券公司点评-杰瑞股份(002353)- 页岩气开采

多重保障，业绩持续反弹》2019.07.09 
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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 2017 2018 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 7460.49 8979.69 13308.73 16057.31 18745.02  营业收入 3187.08 4596.77 7073.30 9164.24 10679.65 

  现金 1311.08 1540.06 2121.99 2749.27 4314.83  营业成本 2332.90 3141.81 4453.82 5693.80 6618.47 

  应收账款 1978.60 2493.97 4307.64 5241.94 5702.93  营业税金及附加 41.09 31.62 48.65 63.03 73.46 

  其他应收款 137.91 93.47 300.62 391.77 457.62  营业费用 278.55 346.02 380.00 410.00 425.00 

  预付账款 171.52 278.13 356.31 398.57 463.29  管理费用 220.46 243.99 280.00 315.00 330.00 

  存货 1574.64 2258.23 3142.62 3961.74 4540.27  研发费用 127.96 144.21 180.00 200.00 220.00 

  其他流动资产 2286.74 2315.82 3079.56 3314.02 3266.07  财务费用 90.01 -34.47 -24.47 -47.39 -84.49 

非流动资产 2836.58 2937.26 2950.79 2961.53 3024.63  资产减值损失 159.61 78.01 120.85 119.49 106.12 

  长期投资 24.21 103.23 103.23 103.23 103.23  公允价值变动收益 -2.72 -1.34 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 1695.81 1608.84 1677.93 1731.44 1826.22  投资净收益 74.30 93.46 50.00 50.00 50.00 

  无形资产 309.81 354.23 343.65 333.07 322.49  营业利润 70.32 761.97 1684.45 2460.32 3041.09 

  其他非流动资产 806.75 870.96 825.99 793.79 772.69  营业外收入 5.88 23.97 0.00 0.00 0.00 

资产总计 10297.07 11916.95 16259.52 19018.84 21769.65  营业外支出 3.69 31.75 0.00 0.00 0.00 

流动负债 2047.96 3133.69 6173.97 6854.56 7055.22  利润总额 72.51 754.19 1684.45 2460.32 3041.09 

  短期借款 433.51 580.82 484.41 190.39 0.00  所得税 -3.21 117.51 269.51 393.65 486.58 

  应付账款 890.78 1099.50 2894.98 3416.28 3640.16  净利润 75.72 636.68 1414.94 2066.66 2554.52 

  其他流动负债 723.68 1453.37 2794.58 3247.89 3415.06  少数股东损益 7.93 21.44 47.88 69.93 86.44 

非流动负债 78.42 117.19 114.10 117.38 120.67  归属母公司净利润 67.79 615.24 1367.06 1996.73 2468.08 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 440.67 1022.68 1899.18 2692.18 3283.50 

 其他非流动负债 78.42 117.19 114.10 117.38 120.67  EPS（元） 0.07 0.64 1.43 2.08 2.58 

负债合计 2126.39 3250.88 6288.07 6971.94 7175.89        

 少数股东权益 218.00 251.81 299.68 369.61 456.05 
 主要财务比率      

  股本 957.85 957.85 957.85 957.85 957.85  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 3701.18 3699.59 3699.59 3699.59 3699.59  成长能力      

  留存收益 3367.72 3868.02 5120.14 7116.87 9584.95  营业收入(%) 12.47 44.23 53.88 29.56 16.54 

归属母公司股东权益 7952.68 8414.27 9671.76 11677.29 14137.72  营业利润(%) -29.95 983.50 121.07 46.06 23.61 

负债和股东权益 10297.07 11916.95 16259.52 19018.84 21769.65  归属母公司净利润(%) -43.82 807.57 122.20 46.06 23.61 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 26.80 31.65 37.03 37.87 38.03 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

净利率(%) 2.13 13.38 19.33 21.79 23.11 

经营活动现金流 443.97 44.71 923.35 1115.12 2029.11  ROE(%) 0.85 7.31 14.13 17.10 17.46 

  净利润 75.72 636.68 1414.94 2066.66 2554.52  ROIC(%) 2.27 8.26 17.30 21.97 24.76 

  折旧摊销 280.34 295.18 239.20 279.26 326.90  偿债能力      

  财务费用 90.01 -34.47 -24.47 -47.39 -84.49  资产负债率(%) 20.65 27.28 38.67 36.66 32.96 

  投资损失 -74.30 -93.46 -50.00 -50.00 -50.00  净负债比率(%) 30.17 17.87 7.70 2.73 0.00 

营运资金变动 -17.52 -829.96 -846.07 -1247.94 -742.87  流动比率 3.64 2.87 2.16 2.34 2.66 

 其他经营现金流 89.71 70.74 189.76 114.53 25.05  速动比率 2.84 2.11 1.64 1.75 2.00 

投资活动现金流 -277.20 157.38 -160.96 -250.00 -350.00  营运能力      

  资本支出 124.19 200.79 250.00 300.00 400.00  总资产周转率 0.31 0.41 0.50 0.52 0.52 

  长期投资 13.73 9.46 -39.04 0.00 0.00  应收账款周转率 1.44 1.74 1.80 1.68 1.73 

 其他投资现金流 -139.28 367.63 50.00 50.00 50.00  应付账款周转率 3.15 3.16 2.23 1.80 1.88 

筹资活动现金流 -278.97 -199.69 -180.47 -237.84 -113.55  每股指标（元）      

  短期借款 64.17 147.31 -96.40 -294.02 -190.39  每股收益(最新摊薄) 0.07 0.64 1.43 2.08 2.58 

  长期借款 -226.19 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.46 0.05 0.96 1.16 2.12 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.30 8.78 10.10 12.19 14.76 

  资本公积增加 0.57 -1.59 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -117.52 -345.41 -84.07 56.19 76.84  P/E 433.64 47.78 21.50 14.72 11.91 

现金净增加额 -146.50 25.70 581.93 627.28 1565.56  P/B 3.70 3.49 3.04 2.52 2.08 

       EV/EBITDA 64.55 27.81 14.98 10.57 8.66 



    

      

 

 

 


