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[Table_Main] 
19Q1 业绩同比+225%，扩大采购助力业绩持

续高增速 

买入（维持） 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,597 6,158 7,405 8,431 

同比（%） 44  34  20  14  

归母净利润（百万元） 615 1030 1393 1849 

同比（%） 808  67  35  33  

每股收益（元/股） 0.64 1.07 1.45 1.93 

P/E（倍） 37 22 16 12 
     

 

投资要点 

 2019Q1 业绩同比+224.56%，扣非归母净利同比+261.29%： 

公司发布 2019年第一季度报告，2019Q1公司实现营业收入 10.12亿元，
同比+30.32%；归母净利润为 1.10 亿元，同比+224.56%；扣非归母净利
润为 9974 万元,同比+261.29%。公司作为国内压裂设备龙头公司，正逐
渐发展为钻完井设备及油服作业龙头。随着国内保供增产政策持续加码
叠加页岩气开发经济性的逐渐体现，公司业绩高增速有望持续。 

 期间费用控制良好，扩大采购经营性现金流出同比+90%： 

2019Q1 公司综合毛利率 32.41%，同比+5.41pct。期间费用方面，公司
销售费用率 7.63%，同比-0.95pct；管理费用率 6.10%，同比-0.86pct；
研发费用率 2.90%，同比+0.22pct；财务费用率 1.70%，同比-4.28pct，
主要系去年同期外币货币性项目产生的汇兑损失较高所致；期间费用合
计占比 18.32%，同比-5.88pct，期间费用控制良好。经营活动产生的现
金流净额-5.12 亿元，同比-745.69%。主要系公司积极扩产采购、支付
投标保证金与税费，导致经营活动的现金流出同比+90.03%所致。 

 推出全球首个电驱压裂成套装备，提速国内页岩气开发： 

公司发布全球首个电驱压裂成套装备，包含了电驱压裂设备、电驱混砂
设备、电驱混配设备、智能免破袋连续输砂装置、供电解决方案、大通
径管汇解决方案。新推出的成套设备大幅提升作业性能、效率、经济性
等方面表现，大大提升我国页岩气开发进程，让低成本、高效率、智能
化的页岩气开发成为可能，为保障国家能源安全提供重要的设备支持。 

 页岩气开发景气度最高，电驱压裂降低成本有望促进更大规模开发： 

页岩气具备较大储量，是天然气产量目标的重要拼图，而根据国内页岩
气“十三五规划”，目前页岩气产量仍有较大差距。另一方面，随着页
岩气开发经济性逐渐体现，国家对页岩气的开发支持力度有望持续增
大。页岩气开发是整体油气开发领域中景气度最高的板块。国内页岩气
单井成本由 2012 年 8000 万元/口下降到 2018 年约 3000-3500 万元/口，
成本的大幅降低带来页岩气开发积极性的提升。而目前的井口成本中，
压裂作业的成本占到约 30%，压裂作业成本的降低带来经济性继续持续
提升，有望促进国内页岩气更大规模开发。 

 盈利预测与投资评级：公司是国内压裂设备龙头，逐渐发展为钻完井设
备及油服作业龙头。一方面，从行业来看，全球油服市场，尤其是国内
持续高景气。另一方面，从公司自身来看，公司有望在设备、服务等板
块通过自身技术提升、成本优势等逐渐拓展业务。预计公司 2019-21 年
收入 61.6 亿、74.1 亿、84.3 亿元，归母净利润 10.3 亿、13.9 亿、18.5

亿元，对应 PE 22、16、12 倍，基于对行业持续看好，以及公司国内外
拓展的预期，维持“买入”评级。 

 风险提示：油价波动风险；汇率变动风险；市场推广不及预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 23.80 79.90 

一年最低/最高价 14.10/26.98 41.20/90.35 

市净率(倍) 2.67 11.29 

流通 A 股市值(百

万元) 
16040.26 6730.26 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 8.90 7.07 

资产负债率(%) 29.03 53.90 

总股本(百万股) 957.85 163.61 

流通A股(百万股) 673.96 84.23  
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图 1：国内原油自给化率逐年降低 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

图 2：国内天然气自给率也在快速下降 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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图 3：政策加码推动行业景气度持续提升 

时间 事件 核心目标 

2018.8.3 中石油党组会 
  强力推进页岩气上产

  实现原油年 2 亿吨产量目标

2018.8.6 中海油党组会 
  渤海油田 3000 万吨再稳产 10 年

  推进海上天然气

2018.9.5 
国务院天然气 

  2020 年底实现天然气年产量 2000 亿立方米

发展意见 

2018.9.6 
中国石油冬季   新疆油田、大庆油田等均将实行冬季施工

施工通知   压裂作业协同

2018.11.5 

中石油表态将提速 
  全年5000米以上深井、500余口超深井、1500

口水平井

非常规油气资源开发 
  4 个 15%：深井提速 15%，事故复杂减少

15%，钻机等停减少 15%，利用率提升 15%

2019.01.17 
中国石油集团 2019 年

工作会议 

  国内勘探开发投资运行方案将同比增长

25%

  风险勘探投资增长 4 倍，由 10 亿元增至 50

亿元

2019.01.23 
中海油 2019 年战略展

望会议 
  2019 年资本开支计划 700-800 亿元

2019.2.26 
中油油服 2019 年工作

部署 

  新建油气产能比上年增长 60%，钻井进尺增

长 20%以上

 

数据来源：中石油官网，中海油官网，东吴证券研究所 
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杰瑞股份三大财务预测表 

 

资产负债表（百万元） 2018A  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A  2019E 2020E 2021E 

流动资产 8979.7  10484.3  11406.7  13268.5    营业收入 4596.8  6157.9  7405.0  8430.5  

现金 1540.1  1400.1  1407.7  2526.2    减:营业成本 3141.8  4018.7  4644.2  5072.0  

应收账款 3237.0  3942.1  4309.5  4460.4    营业税金及附加 31.6  70.0  76.8  80.4  

存货 2258.2  2063.2  1987.0  2066.7    营业费用 346.0  461.8  518.3  548.0  

其他流动资产 1944.4  3078.9  3702.5  4215.3    管理费用 371.4  589.6  646.5  686.3  

非流动资产 2937.3  2888.0  2822.4  2751.2    财务费用 -34.5  -47.6  2.4  -22.0  

长期股权投资 103.2  103.2  103.2  103.2    加:投资净收益 93.5  75.6  50.4  50.4  

固定资产 1697.6  1683.8  1650.1  1607.5    其他收益 -71.9  20.4  31.9  28.7  

无形资产 354.2  318.8  286.9  258.2    营业利润 762.0  1161.3  1599.0  2144.9  

其他非流动资产 782.2  782.2  782.2  782.2    加:营业外净收支 -7.8  50.0  40.0  30.0  

资产总计 11916.9  13372.3  14229.1  16019.7    利润总额 754.2  1211.3  1639.0  2174.9  

流动负债 3133.7  3816.8  3628.8  4032.8    减:所得税费用 117.5  181.7  245.9  326.2  

短期借款 580.8  891.9  150.0  150.0    少数股东损益 21.4  0.0  0.0  0.0  

应付账款 1615.7  1660.5  2027.9  2306.2    归属母公司净利润 615.2  1029.6  1393.2  1848.7  

其他流动负债 937.2  1264.4  1450.9  1576.6    EBIT 833.3  1053.1  1551.0  2072.5  

非流动负债 117.2  117.2  117.2  117.2    EBITDA 1128.4  1214.8  1719.1  2245.5  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0                                                        

其他非流动负债 117.2  117.2  117.2  117.2    重要财务与估值指标 2018A  2019E 2020E 2021E 

负债合计 3250.9  3934.0  3745.9  4150.0    每股收益(元) 0.64  1.07  1.45  1.93  

少数股东权益 251.8  251.8  251.8  251.8    每股净资产(元) 8.78  9.59  10.68  12.13  

归属母公司股东权益 8414.3  9186.5  10231.4  11617.9    

发行在外股份(百

万股） 957.9  957.9  957.9  957.9  

负债和股东权益 11916.9  13372.3  14229.1  16019.7    ROIC(%) 7.8% 9.2% 12.8% 16.7% 

                                                     ROE(%) 7.3% 11.2% 13.6% 15.9% 

现金流量表（百万元） 2018A  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 31.7% 33.6% 36.2% 38.9% 

经营活动现金流 44.7  -94.5  1200.4  1682.4    EBIT Margin(%) 18.1% 17.1% 20.9% 24.6% 

投资活动现金流 157.4  -99.2  -102.6  -101.7  

 

销售净利率(%) 13.4% 16.7% 18.8% 21.9% 

筹资活动现金流 -199.7  53.7  -1090.2  -462.2    资产负债率(%) 27.3% 29.4% 26.3% 25.9% 

现金净增加额 25.7  -140.0  7.7  1118.5    收入增长率(%) 44.2% 34.0% 20.3% 13.8% 

企业自由现金流 846.2  -403.3  1023.0  1493.6   净利润增长率(%) 808% 67% 35% 33% 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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