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 与市场主流认识不同的是，我们认为油价剧烈波动对于设备龙头的影响有限。疫情影响下油价

剧烈波动，导致市场对于整个油服行业产生悲观情绪，部分投资者认为，由于国内原油开采成

本已经显著高于国际油价，从国外购买原油的经济性高于本国开采，因此低油价背景下，国内

将压缩原油资本开支。我们必须承认，市场的认识并没有错，且的确我们看到中石油、中海油

等随即下调了年度资本开支计划，但是我们认为：（1）本轮能源周期的核心逻辑并非油价，而

是能源安全，在我国原油和天然气对外依存度依然高企的背景下，“稳油增气”的目标不会

变，为此而进行的资本投入已经超越了单纯的经济学维度的考量；（2）本轮油气装备的主要增

量来源于非常规天然气，即页岩气，而由于天然气的国内终端市场相对较为稳定，且国内页岩

气开采已经具备了一定的经济性，因此油价的波动对于页岩气投资的影响相对较小。 

 我们核心的推荐逻辑在于（1）能源安全战略不会动摇；（2）短期需求迈过低谷进入复苏阶段。

2020 年上半年，受全球新冠疫情影响，原油需求端承压，3 月以来原油价格大幅下探，引发了

市场情绪的剧烈波动，且国内油企的资本开支也做出了相应的调整，海外来看作为最大产油国

之一的美国，受低油价影响最为明显，美国油公司和油服企业短期盈利压力较大，制约了其资

本开支的能力。但是（1）油价的短期波动不能决定油气资本开支的中长期决策，能源安全战略

从 2014 年提出至今，推行的力度不是削弱而是在逐步强化，在更具体的“七年行动计划”驱

动下，国内油气勘探开发市场有望保持长期稳定增长；（2）我国已全面放开油气勘探开发市场，

民营和外资企业等社会各界资本有望进入国内勘探开发市场，为国内油气勘探开发注入新的血

液，带动非常规油气开采设备的新需求；（3）值此时间点，全球主要国家疫情趋于缓和，由于

疫情防控带来的短期需求断崖式下跌的情况已经得到显著缓解，总需求迈过低点步入复苏阶段。 

 装备龙头的核心竞争力未变，后疫情时期产品仍望国际化突破。从某种意义上来说，受疫情和

低油价影响，北美油服公司出现一定程度的经营困境，市场面临重新洗牌。北美市场是公司目

标重点突破的市场，主要在于美国市场以非常规油气为主，对压裂等增产设备的需求较大，数

据显示北美压裂设备存量市场达到 2400 万水马力左右，其中约有一半使用年限已经超过了 10
年，预计年均更新需求超过 200 万水马力。2019 年，公司涡轮压裂设备已经打开了北美压裂市

场，未来高性价比的电驱压裂设备也有望获得北美客户的青睐，疫情虽然影响了短期的市场开

拓进度，但是后疫情时代，我们认为北美市场对于高性价比产品的需求还将有所提升，公司产

品有望在北美市场打开空间。此外，沙特阿美计划斥资 1110 亿美元分阶段开发页岩气田

Jafurah，有望带动全球压裂设备需求增长，我们认为公司有望凭借早期在沙特等地区的布局，

在沙特页岩气市场占据一席之地。 

 盈利预测与投资评级：我们预测公司 2020-2022 年摊薄 EPS 分别为 1.88、2.20 和 2.55 元，对
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 公司主要数据（2019.6.1） 

收盘价（元） 26.40 

52 周内股价 
波动区间(元) 

20.31-41.59 

最近一月涨跌幅(％) 6.02 

总股本(亿股) 9.58 

流通 A股比例(％) 62.96 

总市值(亿元) 253 

 资料来源：信达证券研发中心 

 

 

  
罗 政    机械行业首席分析师 

执业编号：S1500520030002 

联系电话：+86 61678586 

邮 箱：luozheng@cindasc.com 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

本期内容提要: 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com 

应 2020 年 6 月 1 日收盘价（26.40 元/股）市盈率 14/12/10 倍。首次覆盖，给予公司“买入”

评级。 

 股价催化剂：原油价格上涨；“三桶油”资本开支增加；电驱压裂设备获得海外订单。 

 风险因素：油价长期低迷，国内油气勘探开发投资不及预期，产品价格承压 

 

重要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入(百万元) 4,596.77 6,925.43 8,798.66 10,365.70 12,027.06 

增长率 YoY % 44.23% 50.66% 27.05% 17.81% 16.03% 

归属母公司净利润(百万元) 615.24 1,360.69 1,798.85 2,109.77 2,446.42 

增长率 YoY% 807.57% 121.16% 32.20% 17.28% 15.96% 

毛利率% 31.65% 37.37% 37.74% 37.70% 37.70% 

净资产收益率 ROE% 7.31% 13.93% 15.68% 15.82% 15.78% 

EPS(摊薄)(元)  0.64   1.42   1.88  2.20 2.55 

市盈率 P/E(倍)  40   18   14.06   11.99   10.34  

市净率 P/B(倍)  2.90   2.50   2.13  1.83 1.57 

                                   资料来源：Wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2020 年 06 月 1 日收盘价
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投资聚焦 

与市场主流认识不同的是，我们认为油价剧烈波动对于设备龙头的影响有限。疫情影响下油价剧烈波动，导致市场对于整个

油服行业产生悲观情绪，部分投资者认为，由于国内原油开采成本已经显著高于国际油价，从国外购买原油的经济性高于本

国开采，因此低油价背景下，国内将压缩原油资本开支。我们必须承认，市场的认识并没有错，且的确我们看到中石油、中

海油等随即下调了年度资本开支计划，但是我们认为：（1）本轮能源周期的核心逻辑并非油价，而是能源安全，在我国原油

和天然气对外依存度依然高企的背景下，“稳油增气”的目标不会变，为此而进行的资本投入已经超越了单纯的经济学维度的

考量；（2）本轮油气装备的主要增量来源于非常规天然气，即页岩气，而由于天然气的国内终端市场相对较为稳定，且国内

页岩气开采已经具备了一定的经济性，因此油价的波动对于页岩气投资的影响相对较小。 

我们核心的推荐逻辑在于（1）能源安全战略不会动摇；（2）短期需求迈过低谷进入复苏阶段。2020 年上半年，受全球新冠

疫情影响，原油需求端承压，3 月以来原油价格大幅下探，引发了市场情绪的剧烈波动，且国内油企的资本开支也做出了相应

的调整，海外来看作为最大产油国之一的美国，受低油价影响最为明显，美国油公司和油服企业短期盈利压力较大，制约了

其资本开支的能力。但是（1）油价的短期波动不能决定油气资本开支的中长期决策，能源安全战略从 2014 年提出至今，推

行的力度不是削弱而是在逐步强化，在更具体的“七年行动计划”驱动下，国内油气勘探开发市场有望保持长期稳定增长；（2）

我国已全面放开油气勘探开发市场，民营和外资企业等社会各界资本有望进入国内勘探开发市场，为国内油气勘探开发注入

新的血液，带动非常规油气开采设备的新需求；（3）值此时间点，全球主要国家疫情趋于缓和，由于疫情防控带来的短期需

求断崖式下跌的情况已经得到显著缓解，总需求迈过低点步入复苏阶段。 
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国内油服装备龙头，业绩持续高增 

国内油服装备龙头，受益国内油气资本开支增长大周期 

杰瑞成立于 1999 年，最初主要从事油田配件销售和设备维修服务，后逐步转向油田设备研发；此外，公司在 2013 年发布“小

井场大作业”成套页岩气压裂解决方案，助力中国页岩气“工厂化”作业；在 2014 年推出世界首台 4500 型阿波罗涡轮压裂

车，进一步奠定我国油服装备的龙头地位。公司现已从油气装备供应商转型为油田服务及设备的综合服务商。2019 年公司自

主研发的 7000 型电驱压裂撬成功下线，为未来突破北美压裂市场打下基础。 

图 1：公司发展历程 

 
资料来源：公司官网， 信达证券研发中心 

 

钻完井设备收入占比不断提升。公司主要业务包括钻完井设备、维修改造及配件销售、油田技术服务、油田工程服务、环保

服务及设备、油田工程设备、油田开发服务等。随着国内页岩气开采力度的不断加大，对压裂车等钻完井设备的需求不断加

大，油气装备制造及技术服务在公司营收中的占比也有明显提升，2019 年油气装备制造及技术服务实现营收 52.11 亿元，同

比增长 59.47%，在营收中的占比达到 75.36%，同比提升 4.17pct。此外，油气装备制造及技术服务毛利率较高，在毛利中的

占比要高于营收中的占比，2019 年油气装备制造及技术服务在公司毛利中的占比达到 77.51%。 
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图 2：公司主营业务构成 

 
资料来源：公司年报， 信达证券研发中心 

图 3：2019 年公司主营业务构成 

 
资料来源：公司年报, 信达证券研发中心 

 

主营业务稳定增长，盈利能力稳步提升 

油气资本开支增长带动业绩持续高增。公司主营业务收入与油气资本开支景气度密切相关，自 2016 年油价开始上涨后，油公

司盈利能力提升，资本开支稳步增长，公司也走出前期低谷步入高速增长阶段。2016 年-2019 年公司营收复合增速达到

34.74%，净利润复合增速达到 124.39%。2019 年公司收入达到 69.25 亿元，同比增长 50.66%，归母净利润达到 13.61 亿元，

同比增长 121.16%。 

图 4：公司主营业收入及增速 

 
资料来源：公司年报， 信达证券研发中心 

图 5：公司归母净利润及增速 

 
资料来源：公司年报, 信达证券研发中心 
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订单充足，业绩增长有保障。随着油气行业的逐步复苏，公司新增订单也有明显的增长，2019 年公司新增订单达到了 81.44

亿元，同比增长 34.45%，年末存量订单 43.73 亿元。公司充足的在手订单也为公司 2020 年业绩提供了保障。 

图 6：公司新增订单情况 

 
资料来源：公司年报，信达证券研发中心 

盈利能力持续提升。2019 年公司的净利率达到 20.11%，同比提升 6.26pct。公司综合毛利率达到 37.37%，同比提升

5.72pct。公司综合毛利率提升的主要原因为钻完井设备和维修改造及配件的毛利率稳步提升，2019 年钻完井设备所处的油

气装备及技术服务板块毛利率达到 38.49%，同比提升 6.22pct；维修改造及配件板块的毛利率达到 35.33%，同比提升 4.35pct。 

图 7：公司毛利率及净利率 

 
资料来源：公司年报， 信达证券研发中心 

图 8：公司各主营业务毛利率 

 
资料来源：公司年报, 信达证券研发中心 

规模效应显现，费用率稳中走低。近几年公司三项期间费用率呈现逐步下降的趋势，2019 年公司三项费用率为 13.68%，同

比下降 1.54pct。其中销售费用率和管理费用率分别为 5.65%和 8.09%，分别同比下降 1.88pct 和 0.36pct；财务费用率为

-0.06%，同比上升 0.69pct，财务费用率增加主要为 2019 年公司借款利息支出较高，且汇兑收益较上年有所下降。 
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图 9：公司三项费用率 

 
资料来源：公司年报，信达证券研发中心 

积极拓展海外市场，开启全球化征程。随着全球油服行业逐步回暖，公司海外收入也呈现稳定增长态势，2015 年至 2019 年

公司海外收入年复合增速达到 24.71%。2019 年公司海外实现收入 20.05 亿元，同比增长 0.91%，海外收入在总收入中的占

比为 28.96%。近两年，公司的压裂设备陆续突破了中东和北美市场，未来公司有望凭借高性价比的压裂设备开启全球化征程。 

图 10：公司海外收入及增速 

 
资料来源：公司年报， 信达证券研发中心 

图 11：公司海外收入占比 

 
资料来源：公司年报, 信达证券研发中心 

 

成长逻辑：从油价波动到能源安全 

2016-2018：油价上涨驱动公司业绩提升 
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2016-2018 年，全球油服企业业绩好转的传导逻辑主要是：油价上涨，油公司盈利能力提升，油公司资本开支增加，下游油

服企业订单增加，油服企业业绩逐步好转。布伦特原油期货价格从 2016 年最低的 27.88 美元/每桶增长至 2018 年最高的 86.29

美元/每桶，主要产油国盈利显著增加，国内中石油、中石化和中海油的收入亦逐步提升，2016 年至 2018 年中石油、中石化

和中海油营收年复合增速分别为 20.64%、22.36%和 23.73%。油公司盈利能力提升后，资本开支开始明显增加，下游油服行

业开始回暖，杰瑞等油服装备龙头的业绩出现明显好转。 

图 12：WTI 原油和布伦特原油期货结算价 

 
资料来源：Wind， 信达证券研发中心 

图 13：“三桶油”营业收入 

 
资料来源：Wind， 信达证券研发中心 

能源安全：国内油气勘探开发市场有望长期稳中向上 

我国原油及天然气对外依存度不断增加。随着我国经济的快速的发展，对于原油及天然气的需求量不断增加，2019 年我国原

油和天然气的消费量分别达到 6.96 亿吨和 3042.5 亿立方米。但我国原油和天然气的产量增长却非常缓慢，2019 年我国原油

和天然气的产量分别为 1.91 亿吨和 1736.2 亿立方米。在供需不平衡的背景下，我国需要大量进口原油和天然气才能维持国

内需求，由此导致我国原油和天然气对外依存度不断提升。截止至 2019 年 12 月，我国原油对外依存度达到 72.55%，天然

气对外依存度达到 42.94%。 



 

       请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        7 

图 14：原油对外依存度 

 
资料来源：Wind， 信达证券研发中心 

图 15：天然气对外依存度 

 
资料来源：Wind， 信达证券研发中心 

图 16：中国原油产量及表观消费量 

 
资料来源：公司年报， 信达证券研发中心 

图 17：中国天然气产量及表观消费量 

 
资料来源：公司年报, 信达证券研发中心 

保障国家能源安全，“三桶油”纷纷制定行动计划。为了保障国家能源安全，“三桶油”纷纷制定行动计划加大上游油气勘探

开采的力度。2019 年中海油编制了《关于中国海油强化国内勘探开发未来“七年行动计划”》，提出到 2025 年，公司勘探工

作量和探明储量要翻一番；中石油编制了《2019-2025 年国内勘探与生产加快发展规划方案》，2020 年页岩气产量力争达到

120 亿立方米，到 2025 年产量翻一番，达到 240 亿立方米。 
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表 1：国家政策驱动油气勘探开发 

时间 事件 

2018 年 8 月 中石油集团党组召开扩大会议专题研究部署提升国内油气勘探开发力度，努力保障国家能源安全等工作。 

2018 年 8 月 中海油集团召开的党组扩大会议提出全力保障油气增储上产，切实履行能源报国使命。 

2018 年 8 月 
中国石化集团公司党组召开会议，审议通过大力提升油气勘探开发力度行动计划。集团董事长戴厚良要求，进一步提升勘探开发力度，坚定

不移保障国家能源安全。 

2019 年 1 月 中石油召开 2019 年工作会议，2019 年要大力提升勘探开发力度，加快提高油气自给率，确保原油产量稳中上升和天然气快速上产。 

2019 年 1 月 中海油编制了《关于中国海油强化国内勘探开发未来“七年行动计划”》，提出到 2025 年，公司勘探工作量和探明储量要翻一番。 

2019 年 3 月 
中石油编制了《2019-2025 年国内勘探与生产加快发展规划方案》，2020 年页岩气产量力争达到 120 亿立方米，到 2025 年产量翻一番，达

到 240 亿立方米。 

2019 年 5 月 
国家能源局召开大力提升油气勘探开发力度工作推进会议，石油企业要落实增储上产主体责任，不折不扣完成 2019-2025 七年行动方案工

作要求。 

2019 年 8 月 中央第二巡视组批评“三桶油”党组在保障国家能源安全方面不够有力。 

2019 年 10 月 国家能源委员会会议上，李克强总理表示，保障能源供给是长期战略任务，加大国内油气勘探开发力度，促进增储上产，提高油气自给能力。 

2020 年 1 月 自然资源部表示，我国将全面放开油气勘查开采市场，外资企业和民营企业均可进入这一领域。 

资料来源：新华网，信达证券研发中心 

2019 年 10 月，国务院总理、国家能源委员会主任李克强主持召开国家能源委员会会议。李克强总理表示，我国仍是发展中

国家，推动现代化建设，保障能源供给是长期战略任务。我国还需加大国内油气勘探开发力度，促进增储上产，提高油气自

给能力。 

2019 年“三桶油”资本开支稳定增长。中石油 2019 年全年资本支出 2968 亿元，同比增长 15.9%。其中，勘探与生产板块

资本支出达 2301 亿元，同比增长 17.3%；中石化 2019 年全年资本支出达 1471 亿元，同比增长 24.6%。其中，勘探与开发

板块资本支出达 617 亿元，同比增长 46.2%。中海油 2019 年全年资本支出达 796 亿元，同比增长 28.2%。 
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图 18：“三桶油”资本开支（亿元） 

 
资料来源：中石油年报、中石化年报、中海油年报，信达证券研发中心 

 

需求短期承压，长期稳油增气目标未变 

油价出现较大波动，“三桶油”考虑动态调整资本开支，市场存在一定的不确定性。中石油董事会年初批准资本开支为 2950

亿元，与 2019 年实际值相比下降 0.6%；中石油表示，考虑到疫情、油价变化等因素影响，将按照自由现金流为正的原则，

对 2020 年资本性支出进行动态优化调整。中石化初步计划 2020 年资本支出达 1434 亿元，与 2019 年实际值相比下降 2.5%，

其中勘探开发计划支出 611 亿元。中石化表示，未来将根据市场变化，动态优化调整投资项目；中海油 2020 年初计划资本支

出预算是 850-950 亿元，与 2019 年实际值相比增加 6.8%到 19.3%，中海油也表示将对原计划资本支出进行一定程度调减。 

页岩气增产有望缓解我国天然气供应不足的局面。我国作为天然气的储量大国，页岩气技术可开采量达到了 31.6 万亿立方

米，资源潜力巨大。在我国天然气对外依存度不断攀升之际，非常规天然气开采的价值不言而喻。2019年我国页岩气的产量

为 154 亿立方米，根据国家能源局发布的《页岩气发展规划（2016-2020 年）》，2020 年我国力争实现页岩气产量 300 亿立

方米（预估实际 2020 年实现页岩气产量 220 亿立方米），2030 年实现页岩气产量 800 亿立方米至 1000 亿立方米。 
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图 19：页岩气技术可开采量 

 
资料来源：EIA， 信达证券研发中心 

图 20：我国页岩气产量 

 
资料来源：《关于促进天然气协调稳定发展的若干意见》, 信达证券研发中心 

新政策延长非常规气开采补贴时间。根据财政部早期制定的“十三五”页岩气补贴政策，2016 年-2018 年，我国非常规气开

采的补贴标准为 0.3 元/立方米，2019 年至 2020 年补贴标准为 0.2 元/立方米。2019 年 6 月，财政部发布了《可再生能源发

展专项资金管理暂行办法》，明确将非常规气的补贴延长至 2023 年；同时，根据新的政策，自 2019 年起，不再按定额标准

进行补贴。按照“多增多补”的原则，对超过上年开采利用量的，按照超额程度给予梯级奖补。新政策有望进一步促进企业

加大页岩气开采的积极性。此外，补贴新政也将致密气纳入补贴范围，将有效降低致密气开采成本，推动致密气的开采进程。 

表 2：页岩气相关国家政策 

时间 部门 相关政策 

2012 年 11 月 财政部 
财政部下发《关于出台页岩气开发利用补贴政策的通知》，中央财政对页岩气开采企业给予补贴，

2012 年-2015 年的补贴标准为 0.4 元/立方米。 

2015 年 4 月 国家能源局 
2016-2020 年，中央财政对页岩气开采企业给予补贴，其中：2016-2018 年的补贴标准为 0.3

元/立方米；2019-2020 年补贴标准为 0.2 元/立方米。 

2018 年 4 月 国家税务局 自 2018 年 4 月 1 日至 2021 年 3 月 31 日，对页岩气资源税（按 6%的规定税率）减征 30%。 

2019 年 6 月 财政部 
财政部印发《可再生能源发展专项资金管理暂行办法》，非常规天然气开采利用不再沿用 2018

年 0.3 元/立方米的补贴标准。自 2019 年起，按照“多增多补”的原则。 

资料来源：国家能源局，财政部，信达证券研发中心 

压裂设备是页岩气开采的核心设备。压裂机组主要包括压裂车、混砂车、仪表车、管汇车、配液撬、输沙车和供液车等，通

常情况下，一个压裂车组需要配备 2-5 万水马力的压裂车、2 台混砂车、2 台仪表车、1 台连续混配车、1 台连续油管车以及

若干辅助车，其中压裂车作为核心车辆占比约为 70%左右。正常情况下，一套压裂车组一年约可完成新井压裂数 20 口。 

压裂设备市场规模仍有增量。2019 年我国页岩气产量达到 154 亿立方米，假设（1）2020 年我国页岩气产量达到 220 亿立方
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米；（2）每年的衰减量是上一年产量的 40%，则 2020 年页岩气产量的净增量需要达到 127.6 亿立方米；（3）每口井每年平

均产气量 0.15 亿立方，据此计算，2020 年我国需要新投产的页岩气井需要达到 851 口。对应新增压裂车组 13 组（每组 16

台），按照每组价格 4 亿元计算，则 2020 年压裂车组市场规模约为 52.8 亿元。 

表 3：压裂设备市场规模测算 

项目 2018 2019 2020E 2021E 

页岩气产量（亿立方米） 110 154 220 310 

页岩气年均新增产量（亿立方米） 18 44 66 90 

页岩气年均衰减量（亿立方米） 36.8 44 61.6 88 

页岩气年均净增量（亿立方米） 54.8 88 127.6 178 

单井一年产气量（万立方米） 0.15 0.15 0.15 0.15 

页岩气井新增数量（口） 365 587 851 1187 

所需压裂机组数量（组） 18 29 43 59 

新增压裂设备机组数量（组） 8 11 13 17 

2500 型压裂车新增需求（辆） 160 221 264 336 

压裂设备市场规模（亿元） 32 44.27 52.8 67.2 

资料来源：中石油及中石化官网，信达证券研发中心 

致密气、致密油以及页岩油等领域压裂设备需求大。目前国内不仅仅是页岩气对压裂设备需求量大，随着致密气、致密油以

及页岩油开采力度的加大，对压裂车的需求将不断增加。2019 年 8 月 3 日，中石油第一口页岩油井南充 2 井顺利开钻，标志

着我国页岩油开采时代正式来临。同时新疆的吉木萨尔地区对于致密油的开采力度已经在不断的加大。未来随着致密气、致

密油以及页岩油开采力度的不断增大，国内压裂设备的需求将进一步提升。 

 

全球化布局开启，有望贡献新增量 

北美压裂设备进入更换期，预计年均更新需求超过 200 万水马力。北美页岩油及页岩气经历了几十年大规模投入开采后，压

裂设备的存量市场也达到了较大的规模。根据 Spears 相关数据统计，2018 年北美存量压裂设备保有量达到 2400 万水马力左

右。压裂设备的使用寿命约为 10 年左右，因此上一轮高峰期采购的设备即将进入更换期，预计年均更新需求超过 200 万水马

力，远超国内市场需求。 
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图 21：北美压裂设备保有量 

 
资料来源：Spears & Associates，信达证券研发中心 

电驱压裂有望凭借高性价比突破北美市场。相对于传统压裂设备，电驱压裂设备的性价比显著提升。（1）电驱压裂功率提

升，单价并未提升。电驱压裂功率要远高于传统压裂设备，如杰瑞电驱压裂配备的是 7000 水马力的柱塞泵，一台比传统压

裂设备两台的输出功率还大，工作效率显著提升，但是相对于传统压裂设备，电驱压裂的单价并未提升；（2）可以减少拖车

和人员数量。电驱压裂设备由于效率更高，可以减少操作人员的数量。此外还可以减少拖车的数量，降低整体作业成本；

（3）使用电力替换成本更高的柴油等燃料。电驱压裂设备可以使用低成本的电力替代柴油等燃料，燃料成本可以显著降低。

此外，电驱压裂的作业环境也要明显由于传统压裂设备，如杰瑞电驱压裂设备仅不到 85分贝，常规压裂车单台噪音达 115分

贝。据 NGI’s Shale Daily，采用电驱压裂可以降低 10%左右的单井开采成本。未来电驱压裂设备有望凭借高性价比优势快速

占据北美压裂市场。 

涡轮压裂进军北美，成套设备布局中东。2019 年 11 月公司与北美知名油服公司成功签署涡轮压裂整套车组订单，大功率涡

轮压裂设备正式打开美国高端主流市场。2018 年 7 月，杰瑞压裂成套设备正式启程发往中东，这是中东市场首次引进中国制

造压裂成套设备，打破了欧美压裂成套产品在中东地区的垄断。2019 年 8 月，杰瑞能服沙特子公司与沙特阿美石油公司正式

签署了 5+2 连续油管服务合同，该项目的签署标志着杰瑞成为了迄今为止唯一一家为沙特阿美提供增产服务的中国民营油服

企业。2020 年 3 月，沙特阿美表示将斥资 4120 亿沙特里亚尔(约合 1110 亿美元)分阶段开发页岩气田 Jafurah，最早有望 2024

年初投产，预计到 2036 年天然气产量将提高至 22 亿立方英尺/日，同时还能产出 4.25 亿立方英尺/日的乙烷，以及 55 万桶

的天然气凝液和凝析物。我们预计随着沙特阿美 Jafurah 气田的逐步开采，对于压裂设备的需求量将大幅增加，有望带动全球

压裂设备的增长。有望凭借早期在沙特等地区的布局，在 Jafurah 气田的开采中获取充足订单。 
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盈利预测、估值与投资评级 

盈利预测及假设 

我们预测公司 2020-2022年摊薄EPS分别为 1.88、2.20和 2.55元，对应2020年 6月 1日收盘价（26.40元/股）市盈率 14/12/10

倍。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

表 4：可比公司盈利及估值对比 

股票代码 证券简称 股价（元） 市值（亿元） 
PE（倍） EPS（元） 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

000852.SZ 石化机械 4.74 36.86 237.00  47.40  24.95  18.23  0.02 0.10 0.19 0.26 

601808.SH 中海油服 13.19 504 25.37  18.84  15.34  13.32  0.52 0.70 0.86 0.99 

600583.SH 海油工程 4.67 206 233.50  467.00  24.58  15.06  0.02 0.01 0.19 0.31 

600339.SH 中油工程 2.33 130 13.71  13.71  9.32  8.03  0.17 0.17 0.25 0.29 

603727.SH 博迈科 16.31 38.19 543.67  108.73  21.75  14.06  0.03 0.15 0.75 1.16 

资料来源：Wind， 信达证券研发中心 注：股价为 2020 年 6 月 1 日收盘价   

风险因素 

油价持续低位：原油价格如果大幅下滑，并长期处于地位，北美页岩油的开采投资将会削减，公司北美业务可能会出现下滑。 

“三桶油”资本开支不及预期：如果“三桶油”资本开支出现较为严重的下滑，对公司业绩会有较大影响。 
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会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
流动资产 8,979.69 12,985.06 15,009.97 17,382.38 20,164.80  营业总收入 4,596.77 6,925.43 8,798.66 10,365.70 12,027.06 

货币资金 1,540.06 2,201.71 2,605.43 3,112.45 3,633.54  营业成本 3,141.81 4,337.57 5,478.17 6,458.26 7,492.90 

应收票据 652.79 1,193.45 1,408.27 1,661.76 1,960.87  营业税金及附加 31.62 39.16 50.15 59.08 68.55 

应收账款 2,493.97 2,974.77 3,510.23 4,142.07 4,887.65  销售费用 346.02 391.36 475.13 559.75 649.46 

预付账款 278.13 611.98 722.14 852.13 1,005.51  管理费用 243.99 287.31 360.74 419.81 481.08 

存货 2,258.23 4,165.03 4,914.73 5,799.38 6,843.27  研发费用 144.21 272.65 334.35 399.08 469.06 

其他 1,756.50 1,838.11 1,849.17 1,814.59 1,833.96  财务费用 -34.47 -4.15 -4.00 -4.00 -4.00 
非流动资产 2,937.26 3,808.57 3,093.49 2,969.66 2,358.29  减值损失合计 78.01 -30.40 40.00 45.00 47.00 

长期股权投资 103.23 122.30 122.30 122.30 122.30  投资净收益 93.46 35.25 36.00 39.00 42.00 

固定资产（合计） 1,608.84 1,544.86 1,463.79 1,301.81 1,076.99  其他 22.92 58.64 59.00 61.00 63.00 

无形资产 354.23 353.00 339.87 326.75 313.62  营业利润 761.97 1,659.97 2,176.71 2,549.44 2,952.06 

其他 870.96 1,788.42 1,167.54 1,218.81 845.39  营业外收支 -7.77 -42.35 -41.00 -41.00 -41.00 

资产总计 11,916.95 16,793.63 18,103.44 20,352.04 22,523.09  利润总额 754.19 1,617.62 2,135.71 2,508.44 2,911.06 

流动负债 3,133.69 6,187.38 6,151.62 6,578.28 6,474.94  所得税 117.51 225.27 296.86 348.67 404.64 

短期借款 580.82 1,270.01 965.32 754.34 453.36  净利润 636.68 1,392.36 1,838.85 2,159.77 2,506.42 

应付票据 516.16 987.79 1,100.20 1,397.96 1,412.30  少数股东损益 21.44 31.66 40.00 50.00 60.00 

应付账款 1,099.50 1,948.84 2,235.67 2,554.32 2,755.43  归属母公司净利润 615.24 1,360.69 1,798.85 2,109.77 2,446.42 

其他 937.21 1,980.74 1,850.43 1,871.66 1,853.85  EBITDA 996.89 2,251.70 2,279.27 2,622.46 2,982.42 

非流动负债 117.19 292.07 251.55 264.69 269.44  EPS (当年)(元) 0.64  1.42  1.88  2.20  2.55 
长期借款 0.00 133.25 133.25 133.25 133.25        

其他 117.19 158.82 118.30 131.44 136.19  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 3,250.88 6,479.44 6,403.17 6,842.96 6,744.38  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 251.81 274.23 314.23 364.23 424.23  经营活动现金流 44.71 233.16 1,554.10 1,800.90 2,090.53 

归属母公司股东权益 8,414.27 10,039.96 11,386.03 13,144.85 15,354.48  净利润 636.68 1,392.36 1,838.85 2,159.77 2,506.42 

负债和股东权益 11,916.95  16,793.63  18,103.44  20,352.04  22,523.09   折旧摊销 295.18 321.49 327.70 327.70 327.70 

       财务费用 -52.48 46.12 -4.00 -4.00 -4.00 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -93.46 -35.15 -100.00 -105.00 -110.00 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  营运资金变动 -462.60 -360.80 -560.20 -680.20 -780.20 

营业总收入 4,596.77 6,925.43 8,798.66 10,365.70 12,027.06  其它 -278.61 -1,130.84 51.75 102.63 150.61 

同比（%） 44.23% 50.66% 27.05% 17.81% 16.03%  投资活动现金流 157.38 -411.69 -182.48 -116.08 -110.78 

归属母公司净利润 615.24 1,360.69 1,798.85 2,109.77 2,446.42  资本支出 -199.44 -764.38 -535.17 -468.78 -463.47 

同比（%） 807.57% 121.16% 32.20% 17.28% 15.96%  长期投资 124.13 120.00 120.00 120.00 120.00 

毛利率（%） 31.65% 37.37% 37.74% 37.70% 37.70%  其他 232.69 232.69 232.69 232.69 232.69 

ROE% 7.31% 13.93% 15.68% 15.82% 15.78%  筹资活动现金流 -199.69 586.83 -407.95 -564.96 -232.78 

EPS (摊薄)(元)  0.64   1.42   1.88  2.20 2.55  吸收投资 18.00 4.90 5.00 5.00 5.00 

P/E  40   18   14.06   11.99   10.34   借款 706.50 1,896.00 0.00 0.00 0.00 

P/B  2.90   2.50   2.13  1.83 1.57  支付利息或股息 136.96 31.62 32.26 31.94 31.96 

EV/EBITDA 20.13  9.75  9.24  6.71 6.15  现金流净增加额 2.40  408.31  963.67  1,119.86  1,746.96  
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