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股价相对市场表现(近 12 个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 2834  4109  5856  7245  

（+/-） 0.3% 45.0% 42.5% 23.7% 

净利润 120  354  606  866  

（+/-） -17% 195% 72% 43% 

EPS(元) 0.13  0.37  0.64  0.91  

P/E 169.07  57.33  33.43  23.41  
资料来源：联讯证券研究院 

  

  

 事件 

杰瑞股份 3 月 30 日晚间发布年度业绩报告，2016 年实现营业收入 28.34

亿元，较上年同期增 0.26%；实现归属于母公司所有者的净利润 1.21 亿元，

较上年同期减 16.65%；基本每股收益为 0.13 元，较上年同期减 13.33%。

公司的利润分配方案为以 2016 年末的总股本 9.57 亿股为基数，向全体股

东每 10 股派发现金红利 0.3 元（含税），共计派发 2873.56 万元（含税）。 

 海外业务拓展顺利，油田技术服务支撑业绩，毛利率有所下降 

2016 年，国际原油期货价格触底 26 美元/桶之后，在 35 到 50 美元/桶之间

震荡整理，全球油公司连续两年缩减勘探开发资本性投资支出，油服市场竞

争加剧。公司综合毛利率下降 5.55 个百分点至 26.54%。与此同时公司深耕

国际市场，加速国际化，2016 年国外业务实现营业收入 12.78 亿元，较去

年同期上涨 54.26%，占比上升 15.79%至 45.11%，有效补充了国内业务收

入的萎缩。 

受益于海外市场的开拓，公司油田技术服务业务作业量和收入均有所增加，

但海外开拓的成效尚未体现在油田工程设备业务收入中。2016 年，公司油

田服务及设备业务和油田工程及设备业务分别实现收入 23.51 亿元和 4.83

亿元，同比增减分别为 5.86%和-20.30%；钻完井设备、油田工程设备分别

销售 270 台和 97 台，同比增减分别为 9.76%和-32.64%；油田技术服务作

业量为 1178 井次，同比增加 63.38%。 

 EPC 项目有望成为新的业绩增长点 

2016 年全年公司累计获取订单 26.6 亿元，年末存量订单 16.08 亿元（订单

数额不含税，不包括框架协议），订单金额为近五年最低值。2017 年各大油

田公司资本支出计划增加，公司的订单量有望逐步恢复，走出最坏的时刻。 

此外，公司及子公司于2016年9月7日与加纳国家天然气有限公司（GNGC）

分别签订了《阿布阿兹-特马输气管道项目执行协议》与《天然气处理厂改

扩建执行协议》，项目预估金额分别为 6 亿美元和 6000 万美元。目前该执

行协议有效期届满，双方正在就延长执行协议有效期进行沟通。若公司顺利

签下正式合同，未来几年油田工程及设备业务收入将显著增厚。 

 盈利预测与投资建议 

我们预计2017-2019年，公司营业收入分别为41.09亿元、58.56亿元、72.45

亿元，归母净利润分别为 3.56 亿元、6.10 亿元、8.72 亿元，EPS 分别为

0.37 元、0.64 元、0.91 元，最新收盘价对应 PE 分别为 57 倍、33 倍、23

倍，给予“买入”评级。 
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 风险提示 

油价大幅波动风险、海外 EPC 项目进程不及预期风险、油服竞争加剧风险。 

 

图表1： PE-Band（TTM） 

 

资料来源：Wind、联讯证券 

 

图表2： PB-Band（TTM） 

 

资料来源：Wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2834  4109  5856  7245  净利润 120  354  606  866  

营业成本 2082  2933  3982  4734  折旧摊销 255  182  189  197  

营业税金及附加 41  59  84  104  财务费用 -104  -87  -56  -18  

销售费用 275  399  568  703  经营性应收项目变动净额 -399  536  -1547  686  

管理费用 371  411  586  725  经营活动净现金流 233  -888  -755  437  

财务费用 -104  -87  -56  -18  投资活动净现金流 -760  -46  -46  -46  

资产减值损失 125  101  101  101  筹资活动净现金流 -33  -363  818  -377  

营业利润 100  353  651  956  现金净增加额 -504  -1297  17  14  

营业外收入 59  53  53  53  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业外支出 2  1  1  1  成长能力     

利润总额 157  405  703  1008  营业收入增长率 0% 45% 43% 24% 

所得税 37  52  96  142  营业利润增长率 -31% 254% 84% 47% 

净利润 120  354  606  866  归属母公司净利润增长率 -17% 195% 71% 43% 

少数股东损益 -1  -2  -4  -6  获利能力     

归属母公司净利润 121  356  610  872  毛利率 26.54% 28.63% 32.00% 34.66% 

EPS（元） 0.13  0.37  0.64  0.91  净利率 4.23% 8.60% 10.35% 11.95% 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 1.68% 3.61% 5.88% 7.27% 

货币资金 1388  91  109  122  ROE 1.54% 4.44% 7.37% 10.07% 

应收账款 2256  3769  4780  5760  偿债能力     

存货 1860  3843  3901  5305  资产负债率 19% 31% 34% 42% 

流动资产合计 7296  9495  10581  12980  流动比率 511% 284% 263% 220% 

固定资产 2178  2080  1975  1863  营运能力     

无形资产 361  326  290  255  总资产周转率 0.29  0.34  0.45  0.48  

资产总计 9916  11983  12928  15179  应收账款周转率 1.38  1.27  1.36  1.44  

应付账款 1059  3108  2572  4238  每股指标(元)     

短期借款 369  234  1454  1665  每股收益 0.13  0.37  0.64  0.91  

流动负债合计 1428  3342  4025  5903  每股经营现金 0.24  -0.93  -0.79  0.46  

长期借款 226  226  226  226  每股净资产 8.20  8.36  8.64  9.04  

负债合计 1851  3765  4449  6326  估值比率     

所有者权益 8065  8217  8479  8853  P/E 169.07  57.33  33.43  23.41  

负债和所有者权益合计 9916  11983  12928  15179  P/B 2.60  2.55  2.47  2.36  

资料来源：联讯证券  



 杰瑞股份(002353.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  4 / 5 

 

 

分析师简介 

王凤华：中国人民大学硕士研究生，现任联讯证券研究院执行院长。从业 20 年，在卖方研究行业领域先后任民生证券

研究所所长助理、宏源证券中小市值首席分析师、申万宏源研究所中小盘研究部负责人，2012-2014 年连续三年获得新财富

最佳中小市值分析师，实地调研数百家上市公司，擅长挖掘中长线成长股。 

 

研究院销售团队 

北京  周之音 010-64408926  13901308141  zhouzhiyin@lxsec.com 

北京  林接钦 010-64408662  18612979796  linjieqin@lxsec.com 

上海  赵玉洁 021-51782233  18818101870  zhaoyujie@lxsec.com 

上海  杨志勇 021-51782335  13816013064  yangzhiyong@lxsec.com 

深圳  刘啸天     15889583386  liuxiaotian@lxsec.com 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的

授意或影响，特此声明。 

 

与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 
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股票投资评级标准 
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