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市场数据  
收盘价(元) 27.22 

一年最低/最高价 26.20/46.30 

市净率(倍) 1.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
18,777.74 

总市值(百万元) 27,953.66  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.81 

资产负债率(%,LF) 37.99 

总股本(百万股) 1,026.95 

流通 A 股(百万股) 689.85  
 

相关研究  
《杰瑞股份(002353)：2022年报

点评：业绩及订单趋势向好，

受益油气增储上产及海外高速

拓展》 

2023-04-22 

《杰瑞股份(002353)：2022年三

季报点评：Q3 净利润同比

+36%，在手订单持续饱满》 

2022-10-29   

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 11,409 14,965 19,597 24,150 

同比 30% 31% 31% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 2,245 2,747 3,462 4,217 

同比 42% 22% 26% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/

股） 
2.19 2.68 3.37 4.11 

P/E（现价&最新股本摊薄） 12.41 10.14 8.05 6.61   
[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2023年一季报。2023年 Q1公司实现营收 23亿元，同比增长

25%，归母净利润 3.5亿元，同比增长 61%，位于业绩预告下区间，扣非归母

净利润 3.4 亿元，同比增长 85%，与业绩预告中值一致，符合市场预期。 

投资要点 

◼ 业绩符合预期，利润增速显著强于营收 

受益于国内增储上产和海外业务拓展，2023 年 Q1 公司收入增速稳健，
毛利率提升明显，利润增速显著强于营收。2023 年 Q1 公司销售毛利率、销
售净利率分别为 36.1%、15.9%，同比分别增加 5.6pct、3.9pct，我们判断系高
毛利率的钻完井设备收入占比提升。2023年 Q1公司期间费用率 15.5%，同比
下 降 0.1pct， 基 本 持 平 。 其 中 销 售/管 理/研 发/财 务 费 用 率 分 别 为
6.0%/4.5%/2.7%/2.3%，同比分别变动 0.8/-0.1/-0.1/-0.6pct。远期来看，公司电
驱及涡轮压裂设备利润率高于柴驱，在电驱及涡轮压裂设备替代柴驱设备趋
势下，利润率仍有上行空间。2023 年 Q1 公司经营回款改善，经营活动净现
金流 1.2 亿元，2019 年以来首次转正。 

◼ 国内增储上产+海外高速拓展，公司有望持续受益 

2022 年公司在手订单饱满，业绩增速向好：2022 年新签订单 127 亿元，
剔除科威特大单影响后，同比增长 5%。截至 2022 年末，公司存量订单达 85

亿元，位于历史高水平，合同负债 11亿元，同比增长 20%。2023年公司订单
有望维持较高增速：（1）非常规油气开采为十四五工作重心，中石油大规模
电驱压裂设备采购计划陆续落地，23 年采购量有望增长。（2）全球油气行业
景气上行背景下，公司中东、北美等海外订单有望维持较高增速，北美压裂
设备处于更新迭代期，而电驱/涡轮渗透率仅 8%，成长空间大，公司技术领
先深度受益。前期订单有望逐步兑现业绩，业绩趋势向好。 

◼ 锂电负极材料项目逐步落地，打造第二成长曲线 

2021-2022 年公司陆续启动石墨、硅基两大负极材料项目，确定“油气+

新能源”双主业战略。石墨负极材料项目位于甘肃天水，达产后公司将拥有

10 万吨石墨负极材料年产能。硅基负极材料项目分两期，一期建在厦门，达

产后公司将拥有 100 吨硅碳纯品、500 吨氧化亚硅纯品、6000 吨硅基复合负

极的年产能。二期建在天水，达产后公司将拥有 300吨硅碳纯品，900吨氧化

亚硅纯品，12000 吨硅基复合负极的年产能。截至 2022 年末，石墨项目（天

水）已点火试运行，硅基项目一期（厦门）已建成硅碳中试线、硅碳量产线

和硅氧量产线，有望自 2023 年为公司贡献收入。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2023-2025 年归母净利润预测 27/35/42 亿
元，当前市值对应 PE 为 10/8/7 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：油气价格大幅波动；原材料价格上涨；新业务拓展不及预期。 
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杰瑞股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 21,843 25,176 32,698 37,623  营业总收入 11,409 14,965 19,597 24,150 

货币资金及交易性金融资产 6,101 7,001 9,882 10,151  营业成本(含金融类) 7,618 10,237 13,549 16,676 

经营性应收款项 8,633 10,582 13,462 17,605  税金及附加 56 90 118 145 

存货 4,970 5,273 6,766 7,111  销售费用 473 599 784 966 

合同资产 335 482 630 765     管理费用 419 539 627 749 

其他流动资产 1,804 1,838 1,959 1,990  研发费用 367 449 588 724 

非流动资产 7,383 7,635 7,873 8,093  财务费用 -274 150 196 241 

长期股权投资 227 276 333 392  加:其他收益 67 120 146 178 

固定资产及使用权资产 2,224 3,268 3,695 3,921  投资净收益 134 180 196 193 

在建工程 1,231 384 130 54  公允价值变动 19 0 0 0 

无形资产 813 813 813 813  减值损失 -399 -38 -22 -22 

商誉 88 94 103 113  资产处置收益 5 0 0 0 

长期待摊费用 6 6 6 6  营业利润 2,577 3,164 4,055 4,997 

其他非流动资产 2,794 2,794 2,794 2,794  营业外净收支  36 0 0 0 

资产总计 29,226 32,810 40,571 45,716  利润总额 2,613 3,164 4,055 4,997 

流动负债 10,085 10,870 15,082 15,909  减:所得税 325 364 527 700 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
1,785 1,785 1,785 1,785 

 
净利润 2,288 2,800 3,528 4,297 

经营性应付款项 5,398 5,546 8,901 8,965  减:少数股东损益 43 53 66 81 

合同负债 1,047 1,415 1,902 2,320  归属母公司净利润 2,245 2,747 3,462 4,217 

其他流动负债 1,856 2,124 2,495 2,839       

非流动负债 1,019 1,019 1,019 1,019 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
2.19 2.68 3.37 4.11 

长期借款 552 552 552 552       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,146 3,222 4,078 5,067 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 2,718 3,330 4,209 5,221 

其他非流动负债 458 458 458 458       

负债合计 11,104 11,889 16,102 16,928  毛利率(%) 33.23 31.59 30.86 30.95 

归属母公司股东权益 17,266 20,014 23,495 27,732  归母净利率(%) 19.68 18.36 17.66 17.46 

少数股东权益 855 908 975 1,056       

所有者权益合计 18,122 20,922 24,470 28,787  收入增长率(%) 30.00 31.17 30.95 23.23 

负债和股东权益 29,226 32,810 40,571 45,716  归母净利润增长率(%) 41.54 22.37 26.01 21.80 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,008 1,219 3,193 586  每股净资产(元) 16.81 19.49 22.88 27.00 

投资活动现金流 -3,898 -174 -167 -172 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
1,027 1,027 1,027 1,027 

筹资活动现金流 3,391 -145 -145 -145  ROIC(%) 10.84 13.04 14.17 15.04 

现金净增加额 571 900 2,880 268  ROE-摊薄(%) 13.00 13.73 14.73 15.20 

折旧和摊销 572 108 132 153  资产负债率(%) 37.99 36.23 39.69 37.03 

资本开支 -1,527 -304 -306 -305 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
12.41 10.14 8.05 6.61 

营运资本变动 -2,205 -1,693 -439 -3,839  P/B（现价） 1.61 1.39 1.19 1.00 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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