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报告摘要： 

油服设备行业龙头。杰瑞股份是我国油服设备行业龙头，通过深入实地调

研，我们从侧面了解到杰瑞集团在烟台当地有口皆碑。从最初的维修改造

及配件销售业务到油田专用设备制造，再到如今的世界级油服综合服务供

应商，杰瑞股份已经成为国内油服设备行业的绝对龙头。 

积极调整业务结构。2015 年国际油价持续下行，行业寒冬下公司去年业绩

大幅下滑。低油价大环境下，公司 2016 年业务结构调整为石油装备制造集

团、工业服务集团、能源服务集团、环保服务集团、天然气集团、油气工

程集团六大产业集团。 

油气能源需求向好。海外市场方面公司未来看好拉美、中东、亚太地区。

公司对于未来世界油气能源需求持乐观态度。公司主要观点为世界上发展

中国家工业化进程持续进行，调整能源结构是大势所趋。随着天然气使用

规模不断扩大，国家有望调低天然气价格，使得天然气与煤炭能源相比具

备成本优势，从而替代煤炭成为主要能源。 

油气体制改革拉开二次创业大幕。我国的油气体制改革政策有望在今年落

地，未来公司将开拓非常规油气和海洋油气新市场，随着国家政策的放开，

被国企垄断的市场资源将有望放开。低油价环境下公司龙头效应明显，有

望抢占市场份额，开启新的事业蓝海。 

公司盈利预测及投资评级。杰瑞股份是我国油服设备行业龙头行业，目前

油价处于低位，未来油价回升是大概率事件，随着油价回升，公司业绩有

望改善。与此同时公司内生方面优化业务结构，外延方面在行业寒冬背景

下全球寻找低成本并购机会。我们预计公司 2016 年-2018 年的营业收入分

别为 31.23 亿元、33.98 亿元和 40.24 亿元，归属于上市公司股东净利润分

别为 2.87 亿元、4.22 亿元和 5.17 亿元，每股收益分别为 0.30 元、0.44

元和 0.54 元，对应 PE 分别为 65X、44X、36X。首次覆盖给予“强烈推荐”

评级。 

财务指标预测 
  

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 4,460.60 2,826.57 3,123.00 3,398.00 4,024.00 

增长率（%） 20.55% -36.63% 10.49% 8.81% 18.42% 

净利润（百万元） 1,218.78 144.62 292.22 428.25 523.46 

增长率（%） 23.31% -88.13% 102.06% 46.55% 22.23% 

净资产收益率（%） 15.22% 1.86% 4.18% 6.11% 7.52% 

每股收益(元) 1.26 0.15 0.30 0.44 0.54 

PE 15.37 129.07 64.60 43.90 35.88 

PB 2.36 2.38 2.70 2.68 2.70  
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1. 杰瑞股份韬光养晦 

杰瑞股份是我国油服设备行业龙头，通过深入实地调研，我们从侧面了解到杰瑞集团

在烟台当地有口皆碑。从最初的维修改造及配件销售业务到油田专用设备制造，再到

如今的世界级油服综合服务供应商，杰瑞股份已经成为国内油服设备行业的绝对龙头。

公司总部位于烟台市莱山区，目前烟台范围内有三大产业园区，南区的油气工程设备

工业园、西区的钻完井设备工业园、北区的油田技术服务工业园。 

图  1:杰瑞股份发展历程 

 

资料来源：公司调研，东兴证券研究所  

 
 

图  2:杰瑞西区   图  3:杰瑞总部  

 

 

 

资料来源：调研，东兴证券研究所  资料来源：调研，东兴证券研究所 
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1.1 低油价环境下优化产业结构外延可期 

2015 年国际油价持续下行，行业寒冬下公司去年业绩大幅下滑。低油价大环境下，

公司 2016 年业务结构调整为石油装备制造集团、工业服务集团、能源服务集团、环

保服务集团、天然气集团、油气工程集团六大产业集团。 

 钻完井设备：目前油价处于低位，2014 年受石油行业影响，2015 年受国际油价影

响，公司业绩大幅下滑。国际油服设备企业惨淡经营，行业寒冬之下杰瑞股份进行

全球产业链整合收购意向强烈。 

 油田工程技术服务：定向钻井服务和压力泵输服务送等业务属于重资产业务，受油

价低迷影响。公司今年拟削减上述两项业务占比，保留连续油管服务、完井工具服

务两项轻资产业务。油田开发服务下，目前公司储备油田项目较多，如果油价反弹

至 50 美元以上，已探明油田将价值 10 亿美金。值得一提的是公司土壤修复与危废

处理业务。公司去年收购宁夏邦达环保科技有限公司和四川省华夏彩云工程咨询有

限公司，受近日国务院出台的《土壤污染防治行动计划》政策利好影响，公司土壤

修复和危废处理业绩今年有望翻番。 

 油气工程设备及建设：目前此业务承担项目规模较小，人力成本高企，随着公司管

理强度加大，公司预计今年将实现减亏目标。 
 

图  4:杰瑞股份业务结构 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

1.2 全球工业化背景下油气能源需求向好 

海外市场方面公司未来看好拉美、中东、亚太地区，公司对于未来世界油气能源需求

持乐观态度。公司主要观点为世界上发展中国家工业化进程持续进行，调整能源结构

是大势所趋。锂电池等新能源汽车对油气能源冲击有限，按照 500 万辆锂电池汽车每

年跑 2 万公里测算，可替代 500 万吨石油，而中国每年石油消费量在 5 亿吨级别。从

能源结构上来看，我国 14 亿人口天然气年消费量在 1000 亿立方米左右，而美国 3 亿

人口天然气消费量是 7000 亿，未来我国天然气消费量将快速上涨。随着天然气使用

规模不断扩大，国家有望调低天然气价格，使得天然气与煤炭能源相比具备成本优势。 
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图  5:杰瑞股份海外布局 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 
 
 

1.3 中国油气体制改革拉开二次创业大幕 

在国际上，油服和工程技术早就是一个充分竞争的行业，通过竞争不断提升行业技术

水平，同时降低服务成本。但是我国国有三大石油公司油服业务目前占据国内市场份

额约 80%。我国的油气体制改革政策有望在今年落地，未来公司将开拓非常规油气和

海洋油气新市场，随着国家政策的放开，被国企垄断的市场资源将有望放开。低油价

环境下公司龙头效应明显，有望抢占市场份额，开启新的事业蓝海。 
 

图  6:杰瑞股份战略规划 

 

资料来源：调研，东兴证券研究所 
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图  7:杰瑞股份海洋开发设备布局 

 

资料来源：调研，东兴证券研究所 

 

 

2. 盈利预测及估值 

投资建议：杰瑞股份是我国油服设备行业龙头行业，目前油价处于低位，未来油价回

升是大概率事件，随着油价回升，公司业绩有望改善。与此同时公司内生方面优化业

务结构，外延方面在行业寒冬背景下全球寻找低成本并购机会。我们预计公司 2016

年~2018 年的营业收入分别为 31.23 亿元、33.98 亿元和 40.24 亿元，归属于上市公

司股东净利润分别为 2.87 亿元、4.22 亿元和 5.17 亿元，每股收益分别为 0.30 元、

0.44 元和 0.54 元，对应 PE 分别为 65X、44X、36X。首次覆盖给予“强烈推荐”评级。  
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表 1：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 8704 7557 7066 8024 9622 营业收入 4461 2827 3123 3398 4024 

货币资金 2486 1833 1562 1932 2303 营业成本 2434 1920 2092 2134 2537 

应收账款 2044 1833 1604 1835 2283 营业税金及附加 33 33 28 32 40 

其他应收款 91 73 80 87 103 营业费用 224 245 235 240 237 

预付款项 240 195 257 275 288 管理费用 401 396 406 442 523 

存货 2277 2180 2048 2169 2648 财务费用 -27 17 9 9 9 

其他流动资产 1118 1110 1237 1389 1594 资产减值损失 52.77 125.55 75.58 84.64 95.26 

非流动资产合计 2478 2836 2400 2144 1887 公允价值变动收益 -11.58 -6.29 -5.96 -7.94 -6.73 

长期股权投资 45 39 39 39 39 投资净收益 62.89 59.29 55.26 59.15 57.90 

固定资产 1379.71 1721.71 1703.08 1473.29 1243.50 营业利润 1394 144 326 508 633 

无形资产 196 269 242 215 188 营业外收入 56.46 48.77 58.46 54.56 53.93 

其他非流动资产 66 51 0 0 0 营业外支出 2.61 3.68 3.00 3.10 3.26 

资产总计 11182 10393 9467 10167 11509 利润总额 1447 189 382 559 684 

流动负债合计 2989 2074 2054 2602 3846 所得税 229 44 90 131 160 

短期借款 707 586 212 745 1847 净利润 1219 145 292 428 523 

应付账款 987 567 699 729 818 少数股东损益 19 0 5 6 7 

预收款项 609 552 716 683 714 归属母公司净利润 1200 145 287 422 517 

一年内到期的非

流动负债 

20 0 0 0 0 EBITDA 1709 599 592 774 899 

非流动负债合计 50 294 311 407 542 EPS（元） 1.26 0.15 0.30 0.44 0.54 

长期借款 0 234 312 409 546 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 3039 2368 2365 3010 4388 成长能力      

少数股东权益 255 232 237 243 250 营业收入增长 20.55% -36.63% 10.49% 8.81% 18.42% 

实收资本（或股

本） 

960 958 958 958 958 营业利润增长 25.12% -89.68% 126.83% 55.69% 24.64% 

资本公积 3765 3698 582 582 582 归属于母公司净利润

增长 

98.29% 47.15% 98.29% 47.15% 22.35% 

未分配利润 3034 2961 2495 1741 713 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

7888 7793 6864 6915 6871 毛利率(%) 45.43% 32.09% 27.81% 32.34% 33.03% 

负债和所有者权

益 

11182 10393 9467 10167 11509 净利率(%) 27.32% 5.12% 9.36% 12.60% 13.01% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 10.73% 1.39% 3.03% 4.15% 4.49% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 15.22% 1.86% 4.18% 6.11% 7.52% 

经营活动现金流 458 69 1141 156 -252 偿债能力      

净利润 1219 145 292 428 523 资产负债率(%) 27% 23% 25% 30% 38% 

折旧摊销 342.71 438.24 0.00 256.66 256.66 流动比率 2.91 3.64 3.44 3.08 2.50 

财务费用 -27 17 9 9 9 速动比率 2.15 2.59 2.44 2.25 1.81 

应收账款减少 0 0 229 -232 -448 营运能力      

预收帐款增加 0 0 164 -33 31 总资产周转率 0.49 0.26 0.31 0.35 0.37 

投资活动现金流 -1502 -497 168 -33 -44 应收账款周转率 2 1 2 2 2 

公允价值变动收

益 

-12 -6 -6 -8 -7 应付账款周转率 5.43 3.64 4.94 4.76 5.20 

长期股权投资减

少 

0 0 128 0 0 每股指标（元）      

投资收益 63 59 55 59 58 每股收益(最新摊薄) 1.26 0.15 0.30 0.44 0.54 

筹资活动现金流 2426 -192 -1581 248 667 每股净现金流(最新

摊薄) 

1.44 -0.65 -0.28 0.39 0.39 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

8.22 8.14 7.17 7.22 7.17 

长期借款增加 0 0 78 97 136 估值比率      

普通股增加 363 -2 0 0 0 P/E 15.37 129.07 64.60 43.90 35.88 

资本公积增加 2585 -67 -3116 0 0 P/B 2.36 2.38 2.70 2.68 2.70 

现金净增加额 1382 -620 -271 371 371 EV/EBITDA 9.84 29.27 29.57 22.96 20.73  
资料来源：东兴证券研究所 
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