
 

敬请阅读末页的重要说明   

 

证券研究报告| 公司点评报告 

 

 

工业 | 专用设备 

强烈推荐-A（维持） 杰瑞股份 002353.SZ 

当前股价：30.33 元 

2019年10月10日 非常规油气开发持续推进 杰瑞Q3业绩亮眼 

  

基础数据 

上证综指 2948 

总股本（万股） 95785 

已上市流通股（万股） 66603 

总市值（亿元） 291 

流通市值（亿元） 202 

每股净资产（MRQ） 9.3 

ROE（TTM） 10.5 

资产负债率 31.6% 

主要股东 孙伟杰 

主要股东持股比例 22.25% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 7 9 30 

相对表现 10 14 13  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《杰瑞股份—钻完井设备持续火
爆 ， 油 服 盈 利 修 复 超 预 期 》
2019-08-03 

2、《杰瑞股份—半年度业绩亮眼，电
驱压裂提上日程》2019-07-05 

3、《杰瑞股份—钻完井设备持续火
爆，技术进步助力长远发展》
2019-04-25 
  

杰瑞股份公布前三季度业绩预告：预计前三季度归母净利润 8.71 亿-9.25 亿，同

比增长 140-155%。Q3 单季 3.71 亿-4.25 亿，完全符合我们 4 亿左右的预期。主

要由于钻完井设备、配件、油服业务等产品线订单持续增长，经营业绩同比继续

大幅增加。预计 19-20年净利润分别为 12.13亿/15.65亿，对应PE为 24.0倍/18.6

倍，维持“强烈推荐—A”评级。 

❑ 我国非常规油气勘探开发持续推进，利好频频，杰瑞显著受益。10 月初中石

油公布两大重要勘探突破：①鄂尔多斯盆地新增探明地质储量 3.58 亿吨，预

测地质储量 6.93 亿吨，发现了 10 亿吨级的庆城大油田；②四川盆地长宁-威

远和太阳区块新增探明页岩气地质储量 7409 亿立方米，形成了四川盆地万亿

方页岩气大气区。标志着我国非常规油气勘探开发持续火爆，能源安全大战

略稳步推进中。据不完全统计，杰瑞设备 70%以上（包括压裂车、固井车、

连续油管车等）用于页岩气/油开采，同时杰瑞积极扩充油服团队参与西南西

北页岩气开发，显著受益国内能源安全战略，三季度业绩继续亮眼。 

❑ 能源安全大战略仍是明后年投资主旋律，油气装备及油服业务将显著受益，

继续强烈推荐杰瑞股份。目前公司设备和服务 70%以上用于页岩气，国内能

源安全大战略稳步推进，同时页岩气开采技术不断突破（开采成本持续下降），

市场有望进一步爆发，和 2004/05 年美国油气市场情况类似，中国压裂设备

将进入高速成长期。作为压裂设备双龙头之一，杰瑞股份显著受益于能源安

全大战略，公司营运资金管控合理，低谷时期迅速顺周期转换有效控制成本，

同时积极并购整合，拓宽产品线。长远看提前布局海外，对外凭借领先的大

泵技术弯道超车，在电驱动新产品领域领先半个身位，对内凭借核心部件代

理商隐形壁垒优势，保证行业火爆时产品及时供应。行业周期性波动中兼具

成长性，属于优质好公司。19 年上半年订单持续火爆，H1 新接订单 34.73

亿元，同比增长 31%。预计 19/20 年净利润 12.13 亿、15.65 亿，对应 PE 为

24.0 倍、18.6 倍，维持“强烈推荐—A”评级。 

❑ 风险提示：油价大幅下滑、中美贸易摩擦加剧、政策落地不及预期。 
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财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 3187 4597 6266 8044 9425 

同比增长 12% 44% 36% 28% 17% 

营业利润(百万元) 70 762 1398 1800 2001 

同比增长 -30% 983% 83% 29% 11% 

净利润(百万元) 68 615 1213 1565 1735 

同比增长 -44% 808% 97% 29% 11% 

每股收益(元) 0.07 0.64 1.27 1.63 1.81 

PE 428.6 47.2 24.0 18.6 16.7 

PB 3.7 3.5 3.2 2.8 2.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：杰瑞股份收入增长（百万元）  图 2：杰瑞股份净利润增长（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 3：杰瑞股份 2018 年收入结构  图 4：杰瑞股份产品毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 1：各季度业绩回顾 

（百万元） 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 

营业收入 776 946 1,177 1,690 1,012 1,567 

营业费用 67 85 80 114 77 90 

管理费用 75 78 56 77 62 58 

财务费用 46 -31 -39 -10 17 -27 

投资收益 22 20 14 38 10 11 

营业利润 52 185 223 300 138 448 

归属母公司净利润 34 152 177 252 110 390 

EPS（元/按最新股

本） 

0.04 0.16 0.18 0.26 0.12 0.41 

主要比率       

毛利率 27.0% 27.2% 29.8% 37.6% 32.4% 36.4% 

营业费用率 8.6% 9.0% 6.8% 6.7% 7.6% 5.8% 

管理费用率 9.6% 8.3% 4.8% 4.6% 6.1% 3.7% 

营业利润率 6.7% 19.6% 19.0% 17.8% 13.6% 28.6% 

净利率 4.3% 16.0% 15.0% 14.9% 10.9% 24.9% 

YoY       
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收入 24.2% 40.2% 57.2% 48.4% 30.3% 64.3% 

归属母公司净利润 44.8% 2000.6% 859.1% 1228.5% 224.6% 156.1% 
资料来源：公司数据、招商证券 

表 2：杰瑞股份主营业务收入假设表 

· 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2834 3187 4597 6266 8044 9425 

维修改造与配件销售 889 1088 1336 1736 2222 2556 

油气田工程建设服务 198 77 348 279 223 201 

钻完井设备 849 624 1479 2366 3312 4140 

油田技术服务 477 723 799 1039 1246 1309 

油田工程设备 285 391 217 239 262 289 

环保服务及设备 83 194 338 506 658 790 

油田开发服务 39 71 67 87 104 125 

其他 14 18 14 15 16 16 

收入增长率 0.3% 12.5% 44.2% 36.3% 28.4% 17.2% 

维修改造与配件销售 9.6% 22.4% 22.8% 30.0% 28.0% 15.0% 

油气田工程建设服务 27.7% -61.1% 351.7% -20.0% -20.0% -10.0% 

钻完井设备  -26.5% 136.8% 60.0% 40.0% 25.0% 

油田技术服务  51.5% 10.5% 30.0% 20.0% 5.0% 

油田工程设备  37.5% -44.6% 10.0% 10.0% 10.0% 

环保服务及设备  134.9% 73.9% 50.0% 30.0% 20.0% 

油田开发服务  85.3% -6.6% 30.0% 20.0% 20.0% 

其他 -75.9% 21.8% -18.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 26.5% 26.8% 31.7% 36.5% 35.6% 34.7% 

维修改造与配件销售 29.0% 31.8% 31.1% 34.0% 33.0% 33.0% 

油气田工程建设服务 28.9% 14.8% 31.2% 25.0% 25.0% 25.0% 

钻完井设备 48.8% 35.8% 43.7% 45.0% 43.0% 40.0% 

油田技术服务 -7.6% 6.4% 11.2% 25.0% 25.0% 25.0% 

油田工程设备 22.6% 32.4% 29.7% 33.0% 33.0% 33.0% 

环保服务及设备 -20.3% 38.1% 31.3% 38.0% 32.0% 32.0% 

油田开发服务 10.6% 23.0% 24.0% 28.0% 28.0% 28.0% 

其他 53.0% 52.5% 66.7% 66.7% 66.7% 66.7% 
数据来源：招商证券 
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图 5：杰瑞股份历史 PE Band  图 6：杰瑞股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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5、《杰瑞股份（002353）—技术进步是长远驱动力》2019-02-25 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 7396 8980 10488 12892 15177 

现金 1311 1540 993 642 760 

交易性投资 8 5 5 5 5 

应收票据 332 653 890 1142 1338 

应收款项 2000 2494 3060 3928 4602 

其它应收款 66 90 123 158 185 

存货 1572 2258 2801 3650 4335 

其他 2106 1939 2616 3366 3951 

非流动资产 2981 2937 2636 2383 2172 

长期股权投资 24 103 103 103 103 

固定资产 1696 1609 1343 1122 940 

无形资产 313 354 319 287 258 

其他 948 871 871 871 871 

资产总计 10378 11917 13124 15275 17349 

流动负债 2112 3134 3543 4383 5036 

短期借款 434 581 400 386 351 

应付账款 662 1099 1392 1814 2154 

预收账款 304 607 768 1001 1189 

其他 714 847 984 1182 1342 

长期负债 79 117 117 117 117 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 79 117 117 117 117 

负债合计 2191 3251 3661 4500 5153 

股本 958 958 958 958 958 

资本公积金 3627 3588 3588 3588 3588 

留存收益 3368 3868 4659 5963 7376 

少数股东权益 234 252 258 266 274 

归属于母公司所有者权益 7953 8414 9205 10509 11922 

负债及权益合计 10378 11917 13124 15275 17349  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 444 45 (14) (228) 323 

净利润 68 615 1213 1565 1735 

折旧摊销 280 295 312 263 222 

财务费用 60 (52) 19 17 16 

投资收益 (74) (93) (99) (179) (179) 

营运资金变动 49 (753) (1397) (2015) (1568) 

其它 61 33 (62) 121 97 

投资活动现金流 (277) 157 (10) (10) (10) 

资本支出 (124) (201) (10) (10) (10) 

其他投资 (153) 358 0 0 0 

筹资活动现金流 (279) (200) (523) (113) (195) 

借款变动 (37) (121) (181) (14) (35) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 59 (39) 0 0 0 

股利分配 (96) (192) (421) (261) (322) 

其他 (205) 152 79 162 162 

现金净增加额 (112) 2 (547) (351) 118  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3187 4597 6266 8044 9425 

营业成本 2333 3142 3976 5182 6154 

营业税金及附加 41 32 43 55 65 

营业费用 279 346 407 523 613 

管理费用 348 244 495 635 745 

财务费用 90 (34) 19 17 16 

资产减值损失 160 78 26 10 10 

公允价值变动收益 (3) (1) (1) (1) (1) 

投资收益 74 93 100 180 180 

营业利润 70 762 1398 1800 2001 

营业外收入 6 24 50 50 50 

营业外支出 4 32 32 32 32 

利润总额 73 754 1416 1818 2019 

所得税 (3) 118 197 246 276 

净利润 76 637 1219 1572 1743 

少数股东损益 8 21 6 8 9 

归属于母公司净利润 68 615 1213 1565 1735 

EPS（元） 0.07 0.64 1.27 1.63 1.81  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 12% 44% 36% 28% 17% 

营业利润 -30% 983% 83% 29% 11% 

净利润 -44% 808% 97% 29% 11% 

获利能力      

毛利率 26.8% 31.7% 36.5% 35.6% 34.7% 

净利率 2.1% 13.4% 19.4% 19.4% 18.4% 

ROE 0.9% 7.3% 13.2% 14.9% 14.6% 

ROIC -1.5% 6.5% 12.2% 13.8% 13.7% 

偿债能力      

资产负债率 21.1% 27.3% 27.9% 29.5% 29.7% 

净负债比率 6.2% 4.9% 3.0% 2.5% 2.0% 

流动比率 3.5 2.9 3.0 2.9 3.0 

速动比率 2.8 2.1 2.2 2.1 2.2 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 1.4 1.6 1.6 1.6 1.5 

应收帐款周转率 1.7 2.0 2.3 2.3 2.2 

应付帐款周转率 3.7 3.6 3.2 3.2 3.1 

每股资料（元）      

每股收益 0.07 0.64 1.27 1.63 1.81 

每股经营现金 0.46 0.05 -0.01 -0.24 0.34 

每股净资产 8.30 8.78 9.61 10.97 12.45 

每股股利 0.20 0.44 0.27 0.34 0.34 

估值比率      

PE 428.6 47.2 24.0 18.6 16.7 

PB 3.7 3.5 3.2 2.8 2.4 

EV/EBITDA 12.3 5.3 3.1 2.6 2.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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公司短期评级 
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