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Tabl e_Title 

杰瑞股份（002353.SZ）2016 年报点评 

业绩经历低点，经营环境改善 
Table_Summary  

核心观点： 

杰瑞股份 2016 年实现营业收入 2,834 百万元，同比增长 0.3%；归属于母公

司股东的净利润为 121 百万元，同比减少 16.7%，EPS 为 0.13 元；其中，4

季度单季度营业收入为 975 百万元，归属于母公司股东的净利润为 16 百万

元。公司同时公告，预计 2017 年 1-3 月的净利润为 6 至 35 百万元，同比减

少 40%至 90%，主要原因是收入结构发生较大变化，综合毛利率大幅下降，

导致收入规模变化不大的情况下，净利润大幅下降。 

业务结构决定利润：2016 年公司在营业收入基本持平的情况下，净利润有

所下滑，特别是 3-4 季度的单季度的净利润较低，这主要是因为利润率较高

的油田专用设备制造的收入下降幅度较大，2016 年 H2 的收入仅有 2014 年

H2 的 1/7 规模。我们认为，从 2016 年和 2017 年 1 季度的情况来看，由油

气行业的整体资本支出情况决定的钻采设备的需求形势，仍然是近期影响

公司的核心利润的关键因素。 

海外市场拓展：2016 年，公司累计获取新订单 26.6 亿元，期末存量订单为

16.1 亿元（不包含 2016 年 3 季度签订的加纳项目 EPC 合同的框架协议）。

公司继续加大海外市场开拓力度，这也将是转型发展、走出底部的关键。 

盈利预测和投资建议：根据分项业务的经营情况（暂未包括大型 EPC 合同

的影响），我们预测公司 2017-2019 年分别实现营业收入 3,411、4,676 和

6,399 百万元，EPS 分别为 0.182、0.410 和 0.677 元。基于公司在低油价

下致力于国际化战略和转型发展，未来利润率具有向上弹性，我们维持公

司“买入”的投资评级。 

风险提示：国际油价持续低迷的风险；海外市场开拓具有不确定性；重大

EPC 合同的进展具有不确定性。 

 

 

盈利预测： 

Table_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,826.57 2,833.83 3,411.01 4,675.78 6,398.76 

增长率(%) -36.63% 0.26% 20.37% 37.08% 36.85% 

EBITDA(百万元) 410.25 320.21 409.40 677.05 1,002.34 

净利润(百万元) 144.77 120.67 174.06 392.72 648.12 

增长率(%) -87.94% -16.65% 44.24% 125.62% 65.03% 

EPS（元/股） 0.151 0.126 0.182 0.410 0.677 

市盈率（P/E） 167.92 161.13 114.07 50.56 30.64 

市净率（P/B） 3.12 2.48 2.55 2.50 2.38 

EV/EBITDA 56.79 58.25 41.40 25.63 17.76 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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公司评级 买入 
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 021-60750636 

 luolibo@gf.com.cn 

分析师： 刘芷君 S0260514030001 

 021-60750802 

 liuzhijun@gf.com.cn 

 

Table_Report  相关研究： 

杰瑞股份跟踪研究：经营有改

善，预期待催化 

2016-11-16 

杰瑞股份跟踪研究："一体化"

是公司转型和国际化战略的

关键词 

2016-09-23 

杰瑞股份公告点评：签获大订

单，国际化战略迈出关键一步 

2016-09-09 
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经营分析 

杰瑞股份2016年实现营业收入2,834百万元，同比增长0.3%；归属于母公司股东的净

利润为121百万元，同比减少16.7%，EPS为 0.13元；其中，4季度单季度营业收入

为975百万元，归属于母公司股东的净利润为16百万元。公司同时公告，预计2017

年1-3月的净利润为6至35百万元，同比减少40%至90%，主要原因是收入结构发生

较大变化，综合毛利率大幅下降，导致收入规模变化不大的情况下，净利润大幅下降。 

图1：杰瑞股份单季度的营业收入与营业利润 

 

数据来源：公司公报，广发证券发展研究中心 

业务结构决定利润：2016年公司在营业收入基本持平的情况下，净利润有所下滑，

特别是3-4季度的单季度的净利润较低，这主要是因为利润率较高的油田专用设备制

造的收入下降幅度较大，2016年H2的收入仅有2014年H2的1/7规模。我们认为，从

2016年和2017年1季度的情况来看，由油气行业的整体资本支出情况决定的钻采设备

的需求形势，仍然是近期影响公司的核心利润的关键因素。 

图2：杰瑞股份单季度的营业收入与毛利率 

 

数据来源：公司公报，广发证券发展研究中心 
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图3：公司分项业务的毛利率  图4：公司的新签订单与年末在手订单（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公报，广发证券发展研究中心 

 

财务保持稳健：2016年，公司的经营活动现金流净额为346百万元，较上年同期的69

百万元增加显著。2016年末，公司的应收账款为1,723百万元，较年初下降了110百

万元；公司的货币资金和其他流动资产（主要为理财产品）合计为3,221百万元，负

债率保持在19.8%的低位。 

海外市场拓展：2016年，公司累计获取新订单26.6亿元，期末存量订单为16.1亿元

（不包含2016年3季度签订的加纳项目EPC合同的框架协议）。公司目前继续加大海

外市场的开拓力度，这也将是公司转型发展、走出底部的关键。 

盈利预测、投资建议和风险提示 

盈利预测和投资建议：根据分项业务的经营情况（暂未包括大型EPC合同的影响），

2017-2019年分别实现营业收入3,411、4,676和6,399百万元，EPS分别为0.182、

0.410和0.677元。基于公司在低油价下致力于国际化战略和转型发展，未来利润率具

有向上弹性，我们维持公司“买入”的投资评级。 

风险提示：国际油价持续低迷的风险；海外市场开拓具有不确定性；重大EPC合同的

进展具有不确定性。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 7557 7348 7233 7869 8954  经营活动现金流 69 346 2482 -54 -104 

货币资金 1833 1388 3132 2727 2282  净利润 145 120 176 397 655 

应收及预付 2418 2256 2343 3007 3839  折旧摊销 177 255 220 241 261 

存货 2180 1860 1748 2126 2824  营运资金变动 -377 -77 1984 -709 -1031 

其他流动资产 1126 1845 9 9 9  其它 124 48 102 17 12 

非流动资产 2836 2710 2614 2603 2572  投资活动现金流 -497 -760 -93 -100 -90 

长期股权投资 39 19 19 19 19  资本支出 -459 -95 -153 -160 -150 

固定资产 2029 2032 2018 1985 1932  投资变动 -121 -10 60 60 60 

在建工程 211 146 146 146 146  其他 84 -655 0 0 0 

无形资产 305 361 372 395 417  筹资活动现金流 -191 23 -644 -251 -251 

其他长期资产 252 152 58 58 58  银行借款 1779 928 -369 0 0 

资产总计 10393 10059 9847 10473 11527  债券融资 -1751 -945 -252 0 0 

流动负债 2074 1507 1619 2088 2727  股权融资 0 0 0 0 0 

短期借款 586 369 0 0 0  其他 -220 40 -22 -251 -251 

应付及预收 1481 1137 1619 2088 2727  现金净增加额 -619 -390 1744 -405 -444 

其他流动负债 7 1 0 0 0  期初现金余额 2486 1833 1388 3132 2727 

非流动负债 294 487 226 226 226  期末现金余额 1868 1443 3132 2727 2282 

长期借款 234 226 226 226 226        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 60 261 0 0 0        

负债合计 2368 1994 1845 2314 2953        

股本 958 958 958 958 958  
主要财务比率    资本公积 3698 3701 3701 3701 3701  

留存收益 

 

3237 3329 3263 3417 3825  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

7793 7855 7790 7943 8351  成长能力(%)      

少数股东权益 232 210 212 216 222  营业收入增长 -36.6 0.3 20.4 37.1 36.8 

负债和股东权益 10393 10059 9847 10473 11527  营业利润增长 -89.7 -30.5 54.6 164.2 71.4 

       归属母公司净利润增长 -87.9 -16.6 44.2 125.6 65.0 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 32.1 26.5 28.1 30.8 32.9 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 5.1 4.2 5.2 8.5 10.2 

营业收入 2827 2834 3411 4676 6399  ROE 1.9 1.5 2.2 4.9 7.8 

营业成本 1920 2082 2454 3234 4294  ROIC 2.6 0.7 3.1 6.5 9.7 

营业税金及附加 33 41 34 47 64  偿债能力      

销售费用 245 275 290 351 467  资产负债率(%) 22.8 19.8 18.7 22.1 25.6 

管理费用 396 371 443 608 832  净负债比率 -0.1 -0.1 -0.4 -0.3 -0.2 

财务费用 17 -104 -23 -47 -39  流动比率 3.64 4.88 4.47 3.77 3.28 

资产减值损失 126 125 118 136 141  速动比率 2.50 3.54 3.24 2.60 2.09 

公允价值变动收益 -6 -3 0 0 0  营运能力      

投资净收益 59 59 60 60 60  总资产周转率 0.26 0.28 0.34 0.46 0.58 

营业利润 144 100 154 408 699  应收账款周转率 1.46 1.59 2.03 2.21 2.43 

营业外收入 49 59 70 80 90  存货周转率 0.86 1.03 1.40 1.52 1.52 

营业外支出 4 2 10 10 10  每股指标（元）      

利润总额 189 157 214 478 779  每股收益 0.15 0.13 0.18 0.41 0.68 

所得税 44 37 39 81 125  每股经营现金流 0.07 0.36 2.59 -0.06 -0.11 

净利润 145 120 176 397 655  每股净资产 8.14 8.20 8.13 8.29 8.72 

少数股东损益 0 -1 2 4 7  估值比率      

归属母公司净利润 145 121 174 393 648  P/E 167.9 161.1 114.1 50.6 30.6 

EBITDA 410 320 409 677 1002  P/B 3.1 2.5 2.5 2.5 2.4 

EPS（元） 0.15 0.13 0.18 0.41 0.68  EV/EBITDA 56.8 58.2 41.4 25.6 17.8 
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Table_Research 广发机械行业研究小组 

罗立波： 首席分析师，清华大学理学学士和博士，6 年证券从业经历，2013 年进入广发证券发展研究中心。 

刘芷君： 资深分析师，英国华威商学院管理学硕士，核物理学学士，2013 年加入广发证券发展研究中心。  

代 川： 中山大学数量经济学硕士，2015 年加入广发证券发展研究中心。 

王 珂： 厦门大学核物理学硕士，2015 年加入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 楼 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


