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[Table_Stock]  

 

002353.SZ 

买入 
原评级: 买入 

市场价格: 人民币 24.09 元 

板块评级: 强于大市  
 

本报告要点 

 增产设备供不应求 
[Table_PicQuote]  
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杰瑞股份 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 61.4 15.1 (8.0) 50.2 

相对深证成指 29.3 7.2 1.3 43.6 

 
 

发行股数 (百万) 958 

流通股 (%) 70 

总市值 (人民币 百万) 23,075 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 216 

净负债比率 (%)(2019E) 净现金 

主要股东(%)  

孙伟杰 22 

资料来源：公司公告，聚源，中银国际证券 

以 2019年 7月 5日收市价为标准 
 

相关研究报告 

[Table_rel atedr eport]  

《油服行业跟踪：三桶油“七年行动计划”确保

油服行业景气度长期向上，目前低估值提供配

置良机》20190520 

《杰瑞股份：发布全球首个电驱压裂成套装

备，助力中国页岩气大开发》 20190421 

《杰瑞股份：投资周期与油价周期叠加，钻完

井设备弹性大，油田技术服务成行业标杆》 

20190409 

中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Indus try]  机械设备 : 专用设备 
 

[Table_Anal yser]  
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证券投资咨询业务证书编号：S1300514080001 

 

 

 

[Table_Titl e]  

杰瑞股份 
业绩摆脱低油价束缚，因国内增产设备及服务

已从买方市场转变为卖方市场 
 
[Table_Summar y]  杰瑞股份发布半年度业绩预告，公司上半年净利润预告区间 4.65-5.21 亿元，
同比增长 150%-180%，超越我们预期的 15%-30%，第二季度单季度利润
接近历史高点，业绩超预期的主要原因，可归纳为三桶油勘探开发资本开支
年均增长 20%的基础上页岩气、页岩油、致密油开采集中爆发，使得增产
设备自 2018 年以来一直供不应求。我们上调盈利预测，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 适应低油价，增产设备商受益“七年行动计划”下的非常规油气勘探开

发。过去 12个月内，国际原油价格在 50-80美元/bbl之间波动，算术平均
的布油价格在 60-65 美元/bbl，基本上是全球原油供给曲线下移后重新达
到平衡的合理的原油价格水平，但不足以支撑整个原油产业链相对社会
平均利润水平还会有超额收益。对于增产设备供应商则可受益于四川页
岩气开发、新疆致密油开发，以及吉木萨尔、大港油田和陇东地区推广
的页岩油开发。七年行动计划下，国内增产设备将持续多年保持高增长。 

 增产设备从买方市场转变为卖方市场，设备厂家之间有竞争更有新产品的共
同协作与推广。自从 2018年上半年开始，国内新老油田作业中整体感受到钻
机及压裂设备、试油试气设备及服务队伍供不应求，到目前为止，仍有已完
钻的页岩气井需要等待大型压裂车组一段时间来上井场作业，而国内三家压
裂设备厂商排产 6-9个月，交付周期长，且具备议价能力。在电驱压裂设备的
市场推广方面，宏华、杰瑞、四机厂更希望共同推动电驱压裂方式在新油气
田的产业化，特别是高压电网铺设、电驱压裂方式的客户接受度提升等方面。 

 优秀的经营管理使公司油服队伍作业效率提升、人均产能上升，销售费用率
和管理费用率呈下降趋势。据我们油田调研了解到，杰瑞在四川页岩气井场
的压裂作业中，取得了在长宁 H16等页岩气平台井单日最高压裂 5-6段的国
内新纪录。而且，通过多年的培育后，杰瑞油服已经训练出协作默契的优秀
服务队伍，施工效率、人均产能都在提升。此外，公司的资本开支、销售人
员数、中后台员工数等增速远低于收入增长，毛利率、净利率都在持续上升。 

 国际局势变化叠加油服长周期向上，油服投资的收益高于风险。从地理
位置看，中东地处世界四大文明发源地地理位置覆盖范围内，拥有丰富
的历史文化积淀但又深藏信仰文化差异，加上近代史上伊朗与美国形成
难以缓和的政治矛盾，以及伊朗追求大国抱负，暂时看不到目前伊朗原
油禁运何时能得以平息。加上油服行业身处大周期上需求升温、格局重
构的环境下，目前阶段油服行业具备高收益低风险的资产配置特征。 

估值 
 我们将公司 2019/2020/2021 年净利润预期从 11.1/15.7/20.7 亿元上调至

12.1/16.8/21.3 亿元，上调幅度分别为 8.5%/6.8%/3.0%，对应 EPS 分别为
1.26/1.75/2/22元/股，目前股价对应 PE估值分别为 19/14/11倍，我们认为
未来 6个月公司业绩超预期叠加估值切换，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 贸易战继续恶化导致核心部件进口难，市场对周期估值的短期波动。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入 (人民币 百万) 3,187 4,597 6,678 8,613 10,590 

变动 (%) 12 44 45 29 23 

净利润 (人民币 百万) 6 615 1,210 1,681 2,128 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.071 0.642 1.260 1.755 2.222 

变动 (%) (43.8) 807.6 96.2 39.2 26.6 

原先预期每股收益 (人民币)   1.159 1.643 2.157 

变动 (%)   8.5 6.8 3.0 

全面摊薄市盈率(倍) 340.4 37.5 19.1 13.7 10.8 

价格/每股现金流量(倍) 52.0 516.1 41.4 43.8 18.1 

每股现金流量 (人民币) 0.46 0.05 0.58 0.55 1.33 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 72.4 24.4 13.4 9.8 7.7 

每股股息 (人民币) 0.120 0.033 0.378 0.526 0.667 

股息率(%) 0.5 0.1 1.6 2.2 2.8 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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图表 1. 杰瑞每半年度净利润接近历史高位 

 

资料来源：公司公告，中银国际证券 
 
 

图表 2. 杰瑞单季度净利润接近历史高位 

 

资料来源：公司公告，中银国际证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E     

销售收入 3,187 4,597 6,678 8,613 10,590     

销售成本 (2,374) (3,173) (4,427) (5,646) (6,915)     

经营费用 (506) (517) (625) (756) (904)     

息税折旧前利润 307 906 1,626 2,211 2,771     

折旧及摊销 (280) (295) (317) (338) (371)     

经营利润 (息税前利润) 27 611 1,310 1,872 2,400 

净利息收入/(费用) (90) 34 28 34 39 

其他收益/(损失) 74 108 129 131 141 

税前利润 10 754 1,467 2,038 2,581 

所得税 3 (118) (220) (306) (387) 

少数股东权益 8 21 37 52 66 

净利润 6 615 1,210 1,681 2,128 

核心净利润 6 618 1,215 1,686 2,135 

每股收益 (人民币) 0.071 0.642 1.260 1.755 2.222 

核心每股收益 (人民币) 0.006 0.645 1.268 1.760 2.229 

每股股息 (人民币) 0.120 0.033 0.378 0.526 0.667 

收入增长(%) 12 44 45 29 23 

息税前利润增长(%) (144) 2,205 114 43 28 

息税折旧前利润增长(%) 57 195 79 36 25 

每股收益增长(%) (44) 808 96 39 27 

核心每股收益增长(%) (96) 10,805 97 39 27 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 3,264 3,206 3,004 3,390 3,786 

应收帐款 2,399 3,237 4,131 5,358 6,320 

库存 1,572 2,258 2,576 3,597 4,352 

其他流动资产 161 278 357 418 548 

流动资产总计 7,396 8,980 10,068 12,763 15,006 

固定资产 2,263 2,129 1,925 1,750 1,594 

无形资产 313 354 362 379 390 

其他长期资产 149 325 325 325 325 

长期资产总计 2,725 2,808 2,611 2,454 2,308 

总资产 10,378 11,917 12,818 15,353 17,449 

应付帐款 892 1,616 1,566 2,542 2,611 

短期债务 434 581 5 397 290 

其他流动负债 786 937 1,427 1,403 1,971 

流动负债总计 2,112 3,134 2,997 4,343 4,872 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 79 117 152 116 129 

股本 958 958 958 958 958 

储备 7,069 7,568 8,422 9,595 11,084 

股东权益 8,027 8,525 9,379 10,553 12,042 

少数股东权益 234 252 289 341 407 

总负债及权益 10,378 11,917 12,818 15,353 17,449 

每股帐面价值 (人民币) 8.38 8.90 9.79 11.02 12.57 

每股有形资产 (人民币) 8.05 8.53 9.41 10.62 12.16 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.92) (1.00) (1.39) (1.38) (1.91) 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 10 754 1,467 2,038 2,581 

折旧与摊销 280 295 317 338 371 

净利息费用 90 (34) (28) (34) (39) 

运营资本变动 (126) (116) (603) (359) (417) 

税金 73 (96) (222) (305) (387) 

其他经营现金流 116 (758) (374) (1,151) (837) 

经营活动产生的现金流 444 45 557 527 1,273 

购买固定资产净值 (1) 41 120 181 225 

投资减少/增加 (91) 133 93 93 93 

其他投资现金流 (185) (17) (254) (357) (449) 

投资活动产生的现金流 (277) 157 (40) (83) (130) 

净增权益 (115) (32) (362) (504) (638) 

净增债务 46 (61) (507) 416 (146) 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 (210) (134) 95 (71) (183) 

融资活动产生的现金流 (279) (200) (721) (57) (747) 

现金变动 (112) 2 (204) 387 396 

期初现金 1,388 1,311 1,540 1,336 1,723 

公司自由现金流 167 202 517 444 1,142 

权益自由现金流 303 107 (18) 825 957 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 9.6 19.7 24.4 25.7 26.2 

息税前利润率(%) 0.8 13.3 19.6 21.7 22.7 

税前利润率(%) 0.3 16.4 22.0 23.7 24.4 

净利率(%) 0.2 13.4 18.1 19.5 20.1 

流动性      

流动比率(倍) 3.5 2.9 3.4 2.9 3.1 

利息覆盖率(倍) 0.3 n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 2.8 2.1 2.5 2.1 2.2 

估值      

市盈率 (倍) 340.4 37.5 19.1 13.7 10.8 

核心业务市盈率(倍) 4,074.8 37.4 19.0 13.7 10.8 

市净率 (倍) 2.9 2.7 2.5 2.2 1.9 

价格/现金流 (倍) 52.0 516.1 41.4 43.8 18.1 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 72.4 24.4 13.4 9.8 7.7 

周转率      

存货周转天数 263.9 220.3 199.3 199.6 209.8 

应收帐款周转天数 258.0 223.8 201.3 201.1 201.2 

应付帐款周转天数 92.0 99.6 86.9 87.0 88.8 

回报率      

股息支付率(%) 2,029.8 5.2 29.9 30.0 30.0 

净资产收益率 (%) 0.1 7.4 13.5 16.9 18.8 

资产收益率 (%) 0.3 4.6 9.0 11.3 12.4 

已运用资本收益率(%) 0.2 1.7 3.2 4.0 4.4 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁

下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁

下相关投资顾问的意见。 
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