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1《杰瑞股份(002353,买入): 行业触底反弹，
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2《杰瑞股份(002353,买入): 油气装备产业静

待“压力测试”完成》2017.03 

3《杰瑞股份(002353,买入): 为什么我们现在

强推油服及装备行业》2017.03  
 

 

 

资料来源：Wind 

 行业基本面向好，调整是压力测试 
杰瑞股份(002353) 
逻辑再梳理：看好杰瑞股份的前景，油价下跌是对其股价的“压力测试” 

1）过去 3 年行业低谷阶段做大量战略布局，装备技术和项目管理具备核心
竞争力，目标打造国内民营最强、市值最大的油气整体方案解决提供商。
从战略布局的高度和力度来看，是国内民营企业佼佼者。2）EPC 业务快
速步入收获期，订单拐点或于 2017 年第二季度开始惊艳亮相。潜在订单
规模较大，持续性较好。3）受益国际装备产能向中国转移、中国”一带一
路”能源战略这两大趋势，通过模式创新、走向国际，实现设备及工程总
包业务的超常规发展。我们认为油价下跌对股价的“压力测试”完成后，
伴随订单落地将迎来新一轮上涨。 

 

油气装备及服务行业正进入新一轮向上周期，杰瑞在分化中料将脱颖而出 

我们认为，目前全球石油供求正向动态平衡好转，油气装备产业正处于一
个新向上周期的开端，持续时间或 2-3 年以上。50 美金是资本开支的临界
点，2017 年预计增幅或保持 10-20%区间内，投资向上拐点逐渐显现。同
时，这将是一轮不一样的向上周期，行业或将出现大分化：优秀民营企业
将遇到前所未有的机遇，发展速度会超过大家的想象。具备核心技术优势
的油服和装备类企业会在这一轮新周期中具备较大的弹性。杰瑞作为行业
领先企业，已率先获得大量订单，2017 年第二季度是业绩向上拐点。 

 

各项减值准备计提充分，夯实 2017 年盈利兑现基础 

2016 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，占比约 62.4%。随着 2017 年以来存量设备租赁、新订单的持
续向好，净利润回升的基础扎实。 

 

优化海外布局，推动国际业务能力升级 

公司近年来加强海外销售网络建设，将全球划分为北美、拉美、欧洲非洲、
中东、俄罗斯中亚、亚太区六个区域团队，目前超过 300 人。2016 年实现
海外收入 12.78 亿元，同比上涨 54.26%，占比上升至 45%。 

 

考虑到公司布局良好、执行力强，维持“买入”评级 

预计 2017-19 年营业收入分别为 36.44、68.80 和 99.82 亿元，净利润分
别为 4.97、9.68 和 14.86 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) 15.91-23.75 

总市值 (百万元) 18,784 

总资产 (百万元) 10,059 

每股净资产 (元) 8.20  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 2,827 2,834 3,644 6,880 9,982 

+/-%  (36.63) 0.26 28.59 88.80 45.09 

净利润 (百万元) 144.77 120.67 497.12 968.00 1,486 

+/-%  (87.94) (16.65) 311.95 94.72 53.56 

EPS (元) 0.15 0.13 0.52 1.01 1.55 

PE (倍) 129.74 155.65 37.79 19.40 12.64  
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/2017/10710207/0a059312-b999-4c1c-8375-708843ba66c3.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/0a059312-b999-4c1c-8375-708843ba66c3.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 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 7,557 7,348 8,013 9,686 11,957 

现金 1,833 1,388 4,420 3,007 2,266 

应收账款 1,833 1,723 2,272 4,263 6,157 

其他应收账款 72.57 47.62 74.32 135.74 207.88 

预付账款 195.47 149.36 199.24 338.11 513.83 

存货 2,180 1,860 670.91 1,243 1,803 

其他流动资产 1,443 2,181 376.20 699.80 1,010 

非流动资产 2,836 2,710 2,048 1,900 1,752 

长期投资 38.97 19.43 19.43 19.43 19.43 

固定投资 1,722 1,664 1,600 1,492 1,362 

无形资产 268.67 313.94 307.94 303.94 304.94 

其他非流动资产 806.48 713.33 120.38 83.78 65.42 

资产总计 10,393 10,059 10,060 11,585 13,709 

流动负债 2,074 1,507 1,252 1,951 2,881 

短期借款 586.07 369.34 0.00 0.00 0.00 

应付账款 567.02 590.27 344.36 639.84 928.33 

其他流动负债 920.96 547.33 907.84 1,311 1,953 

非流动负债 293.83 486.86 271.81 275.03 276.09 

长期借款 234.07 226.19 226.19 226.19 226.19 

其他非流动负债 59.76 260.67 45.63 48.84 49.90 

负债合计 2,368 1,994 1,524 2,226 3,157 

少数股东权益 232.01 209.98 222.43 235.43 248.43 

股本 957.85 957.85 957.85 957.85 957.85 

资本公积 3,698 3,701 3,701 3,701 3,701 

留存公积 3,237 3,329 3,655 4,465 5,645 

归属母公司股 7,793 7,855 8,314 9,124 10,303 

负债和股东权益 10,393 10,059 10,060 11,585 13,709  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,827 2,834 3,644 6,880 9,982 

营业成本 1,920 2,082 2,296 4,266 6,189 

营业税金及附加 32.71 40.59 52.19 98.54 142.97 

营业费用 245.14 275.06 302.45 550.40 798.56 

管理费用 395.97 371.41 495.58 894.40 1,198 

财务费用 16.78 (103.58) (4.16) (26.05) (15.28) 

资产减值损失 125.55 124.94 20.00 25.00 25.00 

公允价值变动收益 (6.29) (2.68) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 59.29 59.03 70.00 65.00 70.00 

营业利润 143.85 99.91 552.22 1,137 1,714 

营业外收入 48.77 59.02 50.00 20.00 60.00 

营业外支出 3.68 1.89 2.73 3.00 10.00 

利润总额 188.94 157.04 599.49 1,154 1,764 

所得税 44.32 37.14 89.92 173.12 264.61 

净利润 144.62 119.90 509.57 981.00 1,499 

少数股东损益 (0.16) (0.78) 12.45 13.00 13.00 

归属母公司净利润 144.77 120.67 497.12 968.00 1,486 

EBITDA (倍) 337.71 251.63 717.55 1,288 1,879 

EPS (元) 0.15 0.13 0.52 1.01 1.55  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (36.63) 0.26 28.59 88.80 45.09 

营业利润 (89.68) (30.55) 452.72 105.92 50.74 

归属母公司净利润 (87.94) (16.65) 311.95 94.72 53.56 

获利能力 (%)      

毛利率 32.09 26.54 37.00 38.00 38.00 

净利率 5.12 4.26 13.64 14.07 14.89 

ROE 1.86 1.54 5.98 10.61 14.43 

ROIC 1.82 (0.04) 10.69 14.32 16.93 

偿债能力      

资产负债率 (%) 22.78 19.82 15.15 19.21 23.03 

净负债比率 (%) 34.64 29.87 14.84 10.16 7.16 

流动比率 3.64 4.88 6.40 4.96 4.15 

速动比率 2.57 3.60 5.85 4.31 3.51 

营运能力      

总资产周转率 0.26 0.28 0.36 0.64 0.79 

应收账款周转率 1.32 1.38 1.59 1.87 1.69 

应付账款周转率 2.47 3.60 4.91 8.67 7.89 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.15 0.13 0.52 1.01 1.55 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.07 0.36 3.10 (1.38) (0.51) 

每股净资产(最新摊薄) 8.14 8.20 8.68 9.53 10.76 

估值比率      

PE (倍) 129.74 155.65 37.79 19.40 12.64 

PB (倍) 2.41 2.39 2.26 2.06 1.82 

EV_EBITDA (倍) 53.63 71.98 25.24 14.06 9.64  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 68.97 346.41 2,967 (1,318) (485.41) 

净利润 144.62 119.90 509.57 981.00 1,499 

折旧摊销 177.07 255.29 169.50 176.86 180.66 

财务费用 16.78 (103.58) (4.16) (26.05) (15.28) 

投资损失 (59.29) (59.03) (70.00) (65.00) (70.00) 

营运资金变动 (381.57) (92.86) 2,371 (2,692) (2,389) 

其他经营现金 171.36 226.68 (8.35) 307.30 308.97 

投资活动现金 (496.55) (759.61) 469.22 36.08 37.07 

资本支出 469.93 144.63 (344.30) 23.80 23.80 

长期投资 (125.34) 1.82 (58.04) 0.00 0.00 

其他投资现金 (151.96) (613.16) 66.88 59.88 60.87 

筹资活动现金 (192.19) (33.22) (404.26) (131.78) (292.06) 

短期借款 (120.70) (216.73) (369.34) 0.00 0.00 

长期借款 234.07 (7.88) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 (2.03) 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (67.46) 2.60 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (236.07) 188.80 (34.92) (131.78) (292.06) 

现金净增加额 (618.57) (390.15) 3,032 (1,414) (740.40)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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