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[Table_Main]   

 

公司研究|能源|能源Ⅱ 证券研究报告 

杰瑞股份(002353)公司点评报告 2023 年 05 月 09 日 

[Table_Title] 营收持续高增，盈利能力处向上通道 
——杰瑞股份 2023 年一季报点评 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布一季报：2023 年一季度公司营收 22.80 亿元，同比上升 24.9

2%；实现归母净利润/扣非归母净利润分别为 3.51/3.43 亿元，同比上升 6

1.13%/84.89%；基本每股收益 0.34 元/股。 

 营收稳健增长，经营现金流同比改善 
公司业绩呈现一定季节性，一季度为传统淡季，受益于行业高景气，2023 年

Q1 营收 22.80 亿元，同比上升 24.92%。现金流角度来看，23Q1 经营活动现

金流净额为 1.23 亿元，同比由负转正；投资活动现金流同比增加 5.13 亿元，

主要来源于理财产品的赎回。公司其他权益工具投资较年初增长 60.65%，主

要系持有的 Plexus 公司股票公允价值增加所致。 

 毛利率处向上通道，期间费率维持稳定 
盈利能力方面，2023Q1 公司毛利率/归母净利率分别为 36.09%/15.41%，

同比分别变动 5.58/3.46pct，环比 22Q4 分别变动 4.55/-2.04pct。期间费

用方面，23Q1公司销售/管理/财务费率分别为 5.99%/4.49%/2.27%，同比

分别增加 0.77/-0.14/-0.62pct，其中销售费用同比增长 43.46%，主要系差

旅费、招待费和售后服务费增加所致。研发端，公司投入研发 0.52 亿元，

同比减少 2.08%，基本保持稳定。 

 受市场、政策推动行业景气仍在，海外市场放量有望延续高增 

2023 年国际油公司及油服公司对于油气勘探开发投入仍处于增长趋势，叠加

我国能源安全战略对应政策的持续出台，油气装备及油气田技术服务的总

体需求仍处扩大态势，行业景气度仍在。海外市场方面，公司持续倾斜资

源保障海外战略的落地，在 2022 年海外营收实现较大突破的情况下（营

收同比增长 67.33%，对应收入占比达 35.58%），2023 年有望进一步获得

高增。 

 投资建议与盈利预测 

公司是在油气田设备和技术工程服务领域处于领先地位，在高行业景气度

以及自身海外战略持续推进的大趋势下，我们看好公司中长期的发展。预

计公司 2023-2025 年分别实现营收 137.83/165.18/192.44 亿元，归母净利润

为 26.90/31.74/36.61 亿元，EPS 为 2.62/3.09/3.56 元，对应 PE 为 9.75/8.26/

7.16 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

原材料价格波动风险，原油天然气价格波动加剧风险，汇率波动风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 8776.17  11409.01  13783.26  16517.87  19243.60  

收入同比（%） 5.80  30.00  20.81  19.84  16.50  

归母净利润(百万元) 1586.03  2244.95  2690.13  3173.94  3660.87  

归母净利润同比(%) -6.17  41.54  19.83  17.98  15.34  

ROE（%） 12.72  13.00  13.74  14.17  14.25  

每股收益（元） 1.54  2.19  2.62  3.09  3.56  

市盈率(P/E) 16.54  11.68  9.75  8.26  7.16  

资料来源：Wind,国元证券研究所  
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[Table_TargetPrice]   

   
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 45.84 / 24.39 

A 股流通股（百万股）： 689.85 

A 股总股本（百万股）： 1026.95 

流通市值（百万元）： 17618.79 

总市值（百万元）： 26228.38 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表  
 

     
 

    

资产负债表  
 

 单位:  百万元  利润表 
 

  单位:  百万元 

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 15014.92  21842.97  24527.67  29326.18  34342.86   营业收入 8776.17  11409.01  13783.26  16517.87  19243.60  

  现金 3072.18  4033.71  5501.99  6731.51  8670.98   营业成本 5717.09  7617.60  9143.37  11204.52  13081.91  

  应收账款 4286.29  5766.50  6580.14  7584.63  8930.04   营业税金及附加 69.85  55.64  81.38  91.87  109.23  

  其他应收款 117.19  232.55  228.41  285.85  338.19   营业费用 432.56  473.08  562.36  640.89  690.85  

  预付账款 701.92  1169.79  1084.06  1265.33  1660.85   管理费用 368.43  418.58  492.20  516.35  700.66  

  存货 4151.01  4969.67  5591.27  7004.31  8116.13   研发费用 316.35  366.90  380.21  375.77  377.25  

  其他流动资产 2686.34  5670.76  5541.80  6454.53  6626.67   财务费用 20.88  -273.61  20.27  13.28  13.09  

非流动资产 4513.63  7382.86  6606.36  6605.46  6321.37   资产减值损失 -60.44  -44.83  -46.01  -49.92  -50.30  

  长期投资 138.03  227.25  197.51  207.42  204.12   公允价值变动收益 2.84  19.04  5.11  7.72  8.68  

  固定资产 1851.89  2209.21  2890.81  2857.25  2544.88   投资净收益 69.96  134.48  112.98  120.14  117.75  

  无形资产 640.60  813.21  875.21  946.93  1041.93   营业利润 1832.69  2577.41  3142.41  3708.23  4279.91  

  其他非流动资产 1883.12  4133.19  2642.84  2593.86  2530.44   营业外收入 112.07  81.51  91.69  88.30  89.43  

资产总计 19528.55  29225.83  31134.03  35931.64  40664.23   营业外支出 60.03  45.47  43.56  45.92  45.38  

流动负债 6164.37  10085.00  9618.39  11377.18  12621.48   利润总额 1884.73  2613.45  3190.54  3750.60  4323.96  

  短期借款 711.25  1682.86  1250.99  1304.99  1349.97   所得税 273.03  325.41  447.81  514.83  591.80  

  应付账款 1665.18  2801.12  3129.15  3929.72  4551.13   净利润 1611.70  2288.04  2742.73  3235.78  3732.15  

  其他流动负债 3787.93  5601.02  5238.25  6142.47  6720.38   少数股东损益 25.66  43.09  52.60  61.83  71.29  

非流动负债 548.34  1019.08  1029.75  1183.01  1320.28   归属母公司净利润 1586.03  2244.95  2690.13  3173.94  3660.87  

 长期借款 239.00  551.77  662.13  794.55  926.81   EBITDA 2267.81  2867.89  3764.11  4519.81  5219.71  

 其他非流动负债 309.34  467.31  367.62  388.46  393.47   EPS（元） 1.66  2.19  2.62  3.09  3.56  

负债合计 6712.71  11104.08  10648.14  12560.20  13941.77         

 少数股东权益 342.59  855.44  908.04  969.87  1041.16   主要财务比率      

  股本 957.85  1026.95  1026.95  1026.95  1026.95   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 3724.16  6288.78  6288.78  6288.78  6288.78   成长能力           

  留存收益 8117.74  10190.83  12542.07  15360.31  18636.17   营业收入(%) 5.80  30.00  20.81  19.84  16.50  

归属母公司股东权益 12473.25  17266.31  19577.86  22401.57  25681.31   营业利润(%) -8.97  40.64  21.92  18.01  15.42  

负债和股东权益 19528.55  29225.83  31134.03  35931.64  40664.23   归属母公司净利润(%) -6.17  41.54  19.83  17.98  15.34  

       获利能力           

现金流量表  
 

 单位:  百万元  毛利率(%) 34.86  33.23  33.66  32.17  32.02  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E  净利率(%) 18.07  19.68  19.52  19.22  19.02  

经营活动现金流 808.49  1007.87  1340.92  2234.95  2577.81   ROE(%) 12.72  13.00  13.74  14.17  14.25  

  净利润 1611.70  2288.04  2742.73  3235.78  3732.15   ROIC(%) 14.41  14.86  18.21  19.40  20.24  

  折旧摊销 414.25  564.10  601.43  798.30  926.72   偿债能力           

  财务费用 20.88  -273.61  20.27  13.28  13.09   资产负债率(%) 34.37  37.99  34.20  34.96  34.29  

  投资损失 -69.96  -134.48  -112.98  -120.14  -117.75   净负债比率(%) 20.52  21.04  19.11  17.88  17.59  

营运资金变动 -1475.72  -2205.06  -1666.15  -1906.99  -2197.20   流动比率 2.44  2.17  2.55  2.58  2.72  

 其他经营现金流 307.36  768.89  -244.38  214.72  220.81   速动比率 1.75  1.66  1.96  1.95  2.07  

投资活动现金流 -118.96  -3898.39  787.86  -852.73  -450.24   营运能力           

  资本支出 362.87  1527.70  249.76  553.13  522.96   总资产周转率 0.46  0.47  0.46  0.49  0.50  

  长期投资 0.00  225.40  -136.45  27.71  20.17   应收账款周转率 2.09  2.04  2.00  2.09  2.09  

 其他投资现金流 243.91  -2145.29  901.18  -271.88  92.89   应付账款周转率 3.50  3.41  3.08  3.17  3.09  

筹资活动现金流 -661.07  3391.12  -660.50  -152.69  -188.10   每股指标（元）           

  短期借款 -323.60  971.61  -431.87  54.00  44.98   每股收益(最新摊薄) 1.54  2.19  2.62  3.09  3.56  

  长期借款 -331.25  312.77  110.35  132.43  132.26   

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.79  0.98  1.31  2.18  2.51  

  普通股增加 0.00  69.10  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 12.15  16.81  19.06  21.81  25.01  

  资本公积增加 1.89  2564.62  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -8.11  -526.98  -338.99  -339.12  -365.34   P/E 16.54  11.68  9.75  8.26  7.16  

现金净增加额 3.48  571.12  1468.28  1229.53  1939.47   P/B 2.10  1.52  1.34  1.17  1.02  

       EV/EBITDA 10.03  7.93  6.04  5.03  4.36  



  
  

      

 

 


