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[Table_Main] 
全球首套大功率涡轮压裂设备成功打入美国

头部市场！ 

买入（维持） 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,597 7,048 9,297 10,673 

同比（%） 44  53  32  15  

归母净利润（百万元） 615 1326 1751 2232 

同比（%） 808  116  32  27  

每股收益（元/股） 0.64 1.38 1.83 2.33 

P/E（倍） 45 21 16 12 
     

 

事件： 

近日杰瑞北美市场传来捷报，杰瑞与北美油服领域排名靠前的重要战
略客户成功签署涡轮压裂成套设备订单。这标志着全球单机功率最大的涡
轮压裂设备将实现大规模商业化应用，也是杰瑞大功率压裂设备在北美高
端市场的历史性突破，开启了北美压裂的全新时代！ 

投资要点 

 弯道超车，杰瑞设备水平已处于全球领先地位：本次全球单机功率最大
的涡轮压裂设备批量销售，与年内披露的全球首个电驱压裂成套装备都
体现出公司在压裂设备方面已经处于全球领先地位。我们认为，两方面
原因推动公司技术实力不断提升。一方面，国内更有挑战的作业环境推
动公司技术水平不断提高。公司处在国内非常规气大开发的大背景下，
而非常规油气开采难度更大，因此，需要应用更小体积、更大水马力数
的压裂车。另一方面，业主对经济性的考量推动公司产品不断突破。不
管是国内还是美国市场，都要求油气生产持续产生更强的经济性，而更
高水平的设备能增强水平井压裂技术，使得油气开发单位成本持续降
低、单位产出持续提升。 

 广阔市场，美国市场将成为公司未来业绩重要增长点：我们在之前深度
报告中复盘了北美页岩气革命。美国在水平井技术成熟后，2007 年至
今，页岩气产量快速提升，目前年产量超 5000 亿方，而我国页岩气产
量仅约 100 亿方，而北美压裂设备市场也是国内的 10 倍以上，因此，
美国市场空间广阔。本次涡轮增压压裂车实现的成套销售，一方面得力
于公司 2014 年研发成功以来不断的现场验证、创新升级和市场拓展，
另一方面也得力于北美页岩油气开发的高速发展以及水平井压裂的难
度提升，使得各大油服公司都在积极寻找既能实现降低成本、又能提升
开采效率的新技术方案。我们认为，公司高端产品打入美国市场，将为
公司未来发展带来重要业绩增量。 

 技术储备丰富，有望全面开花：除了已经打入市场的涡轮增压压裂车，
我们认为公司的电驱压裂车、以及传统压裂车也均具备较好的经济性、
以及优秀的产品性能。涡轮压裂车较传统压裂车有更高水马力数，同时
采用油或气作为能量来源，使用方便；而电驱压裂车则经济性更高，但
需要电力支持；传统压裂车则是单价最为便宜。一方面，在国内能源保
供的大背景下，国内订单有望持续高增长态势；另一方面，在北美市场，
不同种类的压裂设备也将解决不同地区具体痛点，有望全面铺开。 

 盈利预测与投资评级：在能源保供的大背景下，业绩主要受非常规气开
发驱动，受油价波动影响已经很小。我们认为市场对于国内页岩气开发
持续性、经济性，以及设备市场的海外拓展仍有较明显的预期差。基于
公司在北美市场的顺利拓展，我们上调公司盈利预测，预计公司 2019-21

年归母净利润 13.26 亿、17.51 亿、22.32 亿，对应 PE 21、16、12 倍，
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) 28.96 79.90 

一年最低/最高价 14.62/32.50 41.20/90.35 

市净率(倍) 3.27 11.29 

流通 A 股市值(百

万元) 
20160.72 6730.26 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 9.69 7.07 

资产负债率(%) 33.63 53.90 

总股本(百万股) 957.85 163.61 

流通A股(百万股) 666.03 84.23  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《杰瑞股份（002353）：Q3 业

绩同比+129%，毛利率持续环比

提升》2019-10-25 

2、《杰瑞股份（002353）：19Q3

业绩增速 110~140%，进入中长

期快速成长通道》2019-10-11 

3、《杰瑞股份（002353）：被移

出 BIS 实体名单，全球化进程加

速》2019-08-18  
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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  11681.3  13771.3  15214.1    营业收入 4596.8  7047.7  9297.0  10673.0  

现金 1540.1  1400.1  1272.8  1613.6    减:营业成本 3141.8  4373.9  5701.4  6423.2  

应收账款 3237.0  4511.8  5410.7  5646.8    营业税金及附加 31.6  80.1  96.5  101.8  

存货 2258.2  2245.6  2439.3  2617.2    营业费用 346.0  528.6  650.8  693.7  

其他流动资产 1944.4  3523.8  4648.5  5336.5    管理费用 371.4  634.5  803.5  861.2  

非流动资产 2937.3  2888.0  2757.4  2618.0    财务费用 -34.5  -8.4  42.1  11.1  

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  1585.1  1474.4    其他收益 -71.9  -4.6  -33.1  -36.3  

无形资产 354.2  318.8  286.9  258.2    营业利润 762.0  1510.0  2020.0  2596.1  

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  14569.2  16528.7  17832.2    利润总额 754.2  1560.0  2060.0  2626.1  

流动负债 3133.7  4791.5  5437.7  5067.0    减:所得税费用 117.5  234.0  309.0  393.9  

短期借款 580.8  1602.5  1159.0  150.0    少数股东损益 21.4  0.0  0.0  0.0  

应付账款 1615.7  1807.3  2489.5  2920.6    归属母公司净利润 615.2  1326.0  1751.0  2232.2  

其他流动负债 937.2  1381.7  1789.1  1996.4    EBIT 833.3  1466.0  2076.7  2621.8  

非流动负债 117.2  117.2  117.2  117.2    EBITDA 1128.4  1627.7  2244.7  2794.7  

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  4908.7  5554.9  5184.2    每股收益(元) 0.64  1.38  1.83  2.33  

少数股东权益 251.8  251.8  251.8  251.8    每股净资产(元) 8.78  9.82  11.19  12.94  

归属母公司股东权益 8414.3  9408.8  10722.0  12396.1    

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  14569.2  16528.7  17832.2    ROIC(%) 7.8% 12.3% 15.2% 18.3% 

                                                     ROE(%) 7.3% 14.1% 16.3% 18.0% 

现金流量表（百万元） 2018A  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 31.7% 36.8% 37.6% 38.9% 

经营活动现金流 44.7  -731.0  856.5  2006.4    EBIT Margin(%) 18.1% 20.8% 22.3% 24.6% 

投资活动现金流 157.4  -99.2  -102.6  -98.5  

 

销售净利率(%) 13.4% 18.8% 18.8% 20.9% 

筹资活动现金流 -199.7  690.2  -881.2  -1567.1    资产负债率(%) 27.3% 33.7% 33.6% 29.1% 

现金净增加额 25.7  -140.0  -127.3  340.8    收入增长率(%) 44.2% 53.3% 31.9% 14.8% 

企业自由现金流 846.2  -985.3  703.1  1839.2   净利润增长率(%) 808% 116% 32% 27% 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息
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中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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