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1《杰瑞股份(002353,买入): 受益产业复苏，

开启三年向上周期》2017.01 

2《杰瑞股份(002353):新年新业务，2016 年

或迎业绩拐点》2016.04 

3《杰瑞股份(002353):行业底部积极去产能，

迎新主业布局元年》2016.04  
 

 

 

资料来源：Wind 

 订单拐点临近，实际好于财务数据 
杰瑞股份(002353) 
销售额已实现全年正增长，主因是公司完全且优秀的产品线布局 

今日发布 2016 年业绩预告，实现营业总收入约 29 亿元，较上年同期增长
2.56%，其中配件收入维持稳定，EPC 及油服业务回暖。 

 

16 年应收账款计提充分，17 年盈利兑现基础更加坚实 

2016 年实现归母净利润 1.24 亿元，同比下降 14.27%。更重要的是，我们
注意到全年计提各项资产减值准备合计 1.25 亿元，其中应收账款减值损失
约 0.78 亿元。随着 2017 年以来存量设备租赁、新订单的持续向好，净利
润回升的基础已非常扎实。 

 

杰瑞已在行业周期底部完成设备、EPC、服务三大板块布局 

EPC 板块是 2015 年新打造的业务，加纳项目的中标属于公司在 EPC 转型
布局的里程碑。至此，杰瑞在行业周期底部，完成设备、EPC、服务三大
板块布局，将充分受益油价回升带来的行业复苏。 

 

公司正开启新的向上周期，奠定未来三年盈利或将持续扩张 

1）油价和油气投资都正进入向上周期，导致油服及装备行业迎来一个新周
期且弹性极大，特别是北美和若干新兴油气开发国家市场；2）两大产业趋
势助推公司超越上一轮景气顶峰时的盈利，分别为：A.“一带一路”能源
合作实质性推进，海外订单将爆发式增长；B. 受益制造产能向中国转移，
设备收入或持续大幅增长。 

 

考虑到公司布局良好、执行力强，维持“买入”评级 

我们认为公司正处于新的向上周期的开端，在未来三年的盈利扩张周期中，
既受益于油价回升带来的行业复苏，又将由于设备、EPC、服务三大板块
布局的完善，重归成长！预计 2016-18 年营业收入分别为 29、36 和 69

亿元，净利润分别为 1.2、5.0 和 10.0 亿元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：油价再次跌回低位；订单执行、项目建设、新业务拓展不达预期。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 957.85 

流通 A 股 (百万股) 671.56 

52 周内股价区间 (元) 15.01-22.86 

总市值 (百万元) 21,418 

总资产 (百万元) 10,117 

每股净资产 (元) 8.18  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 4,461 2,827 2,899 3,644 6,880 

+/-%  20.55 (36.63) 2.56 25.71 88.80 

净利润 (百万元) 1,200 144.77 124.12 503.38 1,002 

+/-%  21.83 (87.94) (14.27) 305.57 99.04 

EPS (元) 1.25 0.15 0.13 0.53 1.05 

PE (倍) 17.84 147.94 172.56 42.55 21.38  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710201/ff73cb4f-971f-41ea-88b0-0933b43fc6b2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710201/ff73cb4f-971f-41ea-88b0-0933b43fc6b2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/1730a47f-a889-4a14-8ce3-aaf8070f0bf2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/1730a47f-a889-4a14-8ce3-aaf8070f0bf2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101306/c2cc9fcd-8493-40bf-9b7c-03e5cfb4a608.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101306/c2cc9fcd-8493-40bf-9b7c-03e5cfb4a608.pdf
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PE/PB – Bands 

 

图表1： 杰瑞股份历史 PE-Bands  图表2： 杰瑞股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

 

  

0

50

100

150

Feb 14 Aug 14 Feb 15 Aug 15 Feb 16 Aug 16

(元) 杰瑞股份 35x 55x

70x 90x 105x

0

20

40

60

80

100

120

Feb 14 Aug 14 Feb 15 Aug 15 Feb 16 Aug 16

(元) 杰瑞股份 1.8x 4.4x

7.1x 9.7x 12.3x



 

公司研究/动态点评 | 2017 年 02 月 27 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 8,704 7,557 7,454 8,336 10,401 

现金 2,486 1,833 4,418 4,634 3,469 

应收账款 2,044 1,833 1,863 2,334 4,396 

其他应收账款 90.64 72.57 62.02 76.81 141.60 

预付账款 240.47 195.47 203.54 232.03 429.50 

存货 2,277 2,180 601.66 679.35 1,261 

其他流动资产 1,566 1,443 305.42 379.94 703.54 

非流动资产 2,478 2,836 2,149 2,015 1,881 

长期投资 44.92 38.97 38.97 38.97 38.97 

固定投资 1,380 1,722 1,706 1,629 1,520 

无形资产 195.77 268.67 262.67 258.67 259.67 

其他非流动资产 857.34 806.48 141.35 88.45 61.94 

资产总计 11,182 10,393 9,603 10,351 12,282 

流动负债 2,989 2,074 1,215 1,473 2,521 

短期借款 706.77 586.07 0.00 0.00 0.00 

应付账款 986.82 567.02 304.38 344.36 639.84 

其他流动负债 1,296 920.96 910.85 1,128 1,881 

非流动负债 49.69 293.83 264.28 271.35 271.78 

长期借款 0.00 234.07 234.07 234.07 234.07 

其他非流动负债 49.69 59.76 30.21 37.28 37.71 

负债合计 3,039 2,368 1,480 1,744 2,793 

少数股东权益 254.79 232.01 244.46 257.46 270.46 

股本 959.88 957.85 957.85 957.85 957.85 

资本公积 3,765 3,698 3,698 3,698 3,698 

留存公积 3,284 3,237 3,223 3,693 4,562 

归属母公司股 7,888 7,793 7,879 8,349 9,218 

负债和股东权益 11,182 10,393 9,603 10,351 12,282  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 4,461 2,827 2,899 3,644 6,880 

营业成本 2,434 1,920 2,029 2,296 4,266 

营业税金及附加 33.44 32.71 33.55 42.17 79.62 

营业费用 224.50 245.14 246.40 302.45 550.40 

管理费用 400.59 395.97 405.84 491.94 894.40 

财务费用 (27.32) 16.78 2.10 (33.79) (29.04) 

资产减值损失 52.77 125.55 124.69 20.00 25.00 

公允价值变动收益 (11.58) (6.29) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 62.89 59.29 70.00 65.00 70.00 

营业利润 1,394 143.85 127.07 590.51 1,164 

营业外收入 56.46 48.77 37.00 20.00 40.00 

营业外支出 2.61 3.68 3.41 3.00 10.00 

利润总额 1,447 188.94 160.67 607.51 1,194 

所得税 228.67 44.32 24.10 91.13 179.10 

净利润 1,219 144.62 136.57 516.38 1,015 

少数股东损益 18.53 (0.16) 12.45 13.00 13.00 

归属母公司净利润 1,200 144.77 124.12 503.38 1,002 

EBITDA (倍) 1,520 337.71 283.50 719.41 1,302 

EPS (元) 1.25 0.15 0.13 0.53 1.05  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 20.55 (36.63) 2.56 25.71 88.80 

营业利润 25.12 (89.68) (11.66) 364.70 97.12 

归属母公司净利润 21.83 (87.94) (14.27) 305.57 99.04 

获利能力 (%)      

毛利率 45.43 32.09 30.00 37.00 38.00 

净利率 26.91 5.12 4.28 13.81 14.56 

ROE 15.22 1.86 1.58 6.03 10.87 

ROIC 18.47 1.82 2.80 11.29 15.46 

偿债能力      

资产负债率 (%) 27.18 22.78 15.41 16.85 22.74 

净负债比率 (%) 23.92 34.64 15.82 13.42 8.38 

流动比率 2.91 3.64 6.13 5.66 4.13 

速动比率 2.15 2.57 5.63 5.19 3.62 

营运能力      

总资产周转率 0.49 0.26 0.29 0.37 0.61 

应收账款周转率 2.28 1.32 1.41 1.59 1.87 

应付账款周转率 2.96 2.47 4.66 7.08 8.67 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.25 0.15 0.13 0.53 1.05 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.48 0.07 2.86 0.19 (1.15) 

每股净资产(最新摊薄) 8.24 8.14 8.23 8.72 9.62 

估值比率      

PE (倍) 17.84 147.94 172.56 42.55 21.38 

PB (倍) 2.72 2.75 2.72 2.57 2.32 

EV_EBITDA (倍) 13.43 60.43 71.98 28.37 15.68  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 457.80 68.97 2,737 180.01 (1,099) 

净利润 1,219 144.62 136.57 516.38 1,015 

折旧摊销 153.34 177.07 154.32 162.70 166.85 

财务费用 (27.32) 16.78 2.10 (33.79) (29.04) 

投资损失 (62.89) (59.29) (70.00) (65.00) (70.00) 

营运资金变动 (932.59) (381.57) 2,532 (462.61) (2,407) 

其他经营现金 108.49 171.36 (18.50) 62.33 225.95 

投资活动现金 (1,502) (496.55) 478.10 36.09 37.09 

资本支出 610.10 469.93 (283.26) 23.80 23.80 

长期投资 (80.60) (125.34) (127.95) 0.00 0.00 

其他投资现金 (972.17) (151.96) 66.89 59.89 60.89 

筹资活动现金 2,426 (192.19) (629.48) (0.90) (103.26) 

短期借款 (247.19) (120.70) (586.07) 0.00 0.00 

长期借款 (20.00) 234.07 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 362.83 (2.03) 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 2,585 (67.46) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (254.07) (236.07) (43.41) (0.90) (103.26) 

现金净增加额 1,373 (618.57) 2,585 215.20 (1,165)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨
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－投资建议的评级标准 
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