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 [Table_Title] 杰瑞股份(002353) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 油气钻采服务 

 

 
 

[Table_Main] 
行业拐点清晰，公司 2018 年业绩有望大幅提

升 

增持(维持) 

投资要点 
 2017 营收同比+12.5%，兑汇损失拖累业绩 

2017 年公司实现营收 31.87 亿元，同比+12.5%；归母净利润为 0.68
亿元，同比-43.8%；扣非归母净利润为 0.09 亿元，同比-88.6%。公司拟向
全体股东每 10 股派发现金红利 1.2 元。公司净利润出现大幅下滑，主要系
报告期内美元贬值形成的大额汇兑损失、2016 年 PDVSA 项目尾单的脉冲
等因素所致。2017 年，公司销售费用率 8.7%，同比-1.0pct，相对稳定；管
理费用率 10.9%，同比-2.2pct，主要系公司精细化管理有所成效，且咨询/
律师费用大幅减少所致；财务费用率 2.8%，同比+6.5pct，主要系报告期内
公司产生大额兑汇损失。公司经营活动现金流量净额 4.4 亿元，同比
+28.16%，主要系公司收入规模增加，同时采取多种方式消耗库存，严控
应收账款，多举措提高回款比例所致。 
 多业务同比增长，油技服务板块扭亏为盈 

分业务看，报告期内，公司维修改造及配件销售板块营收 10.9 亿元，
同比+22.4%；毛利率 31.8%，同比+2.9pct。油田技术服务板块营收 7.2 亿
元，同比+51.5%；毛利率 6.37%，同比+13.95pct，实现扭亏为盈，主要系
油服行业逐渐复苏，市场对油田技术服务的需求增大，同时公司积极开拓
海外市场，使得油田技术服务的作业量增加。钻完井设备板块营收 6.2 亿
元，同比-26.5%；毛利率为 35.83%，同比-12.9pct。该板块出现较大幅度下
滑的主要原因系 PDVSA 项目尾单 3799 万美元设备于 2016 年交付导致的
脉冲因素所致，扣除 PDVSA 项目影响，2017 年钻完井设备收入较去年同
期实现增长。油田工程设备板块实现营收 3.9 亿元，同比+37.5%；毛利率
32.5%，同比+9.9pct，在设备销售量减少的情况下实现收入以及毛利率的
增加。环保服务及设备板块实现营收 1.94 亿元，同比+134.9%，主要系公
司加大环保产品线的投入，增强环保产品线的资金实力，扩大环保产品线
的业务范围所致。 
 新接订单同比+59.1%，行业拐点或将出现 

报告期内，公司全年公司累计获取订单 42.33 亿元，同比+59.1%；年
末存量订单 21.73 亿元。报告期，公司继续深化全球营销体系的建设，面
对国外市场激烈竞争的严峻环境，公司海外营销团队抓住国家“一带一路”
发展战略机遇，深度推进国际市场的开发，在新产品推广、新市场开拓、
传统产品突破等方面，多个海外大区都取得了可喜的成绩。2017 年海外新
增订单占比超 50%，标志着公司的海外战略取得重要成果。在 2014~2016
的行业低谷期，北美大量油田服务设备厂在 2014 年关闭，而作为油服设
备最大的市场，北美市场的远期采购或将逐步转向中国，利好国内的油服
设备公司。除钻完井设备、油田工程服务两组产品线外，公司其他五组产
品线新增订单同比也实现了大幅增长，行业拐点或将确认。 
 盈利能力相对较强，天然气业务有望受益 

公司主营业务为钻完井设备销售与油田技术服务，包括压裂车、连续
油管车、固井车、液氮泵车的销售，以及提供钻井、固井、完井、压裂、
连续油管作业等一系列油田技术服务。公司在国内压裂设备领域的主要竞
争对手为石化机械全资子公司四机厂。报告期内，杰瑞股份实现营收 31.87
亿元，净利率为 2.1%，而钻完井设备毛利率 35.8%，高于平均毛利率 26.8%，
钻完井设备盈利能力较高；同期，四机厂实现营收 11.5 亿元，净利率 1.6%。
公司在规模与盈利能力上强于主要竞争对手，体现出相对较强的竞争力。
受经济结构变化与国家政策的推动，减少排放，减少雾霾，降低煤炭和火
电产能将是未来一段时间的发展趋势，我国能源结构将会发生显著变化，
天然气的需求将快速增长，同时页岩气开发力度将会增强，由此带动的油
气田勘探开发、天然气处理、储运集输以及终端应用装备需求，有望为公
司钻完井设备、油田技术服务、压缩机、天然气净化设备、LNG 加注设备
等业务带来重大机遇。 
 盈利预测与投资评级： 

公司为我国油气设备制造领域龙头，在油价低迷时期，公司大力开拓
海外市场，同时向油气一体化工程技术解决方案提供商转型，预计公司 
2018-2020 年 EPS 0.28/0.47/0.67 元，对应 PE 56/33/23X，维持“增持”评
级。 

 风险提示：油价低位运行的风险；海外收入面临部分国家危机、汇率变

动的风险；低碳能源体系的发展对行业发展的风险；境外法律、政策风险。 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 
 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                15.50 

一年最低/最高价 12.18/21.83 

市净率（倍）                 1.88 

流通 A 股市值

（百万元）      

10338 

基础数据  

每股净资产（元）                8.30 

资本负债率（%）                21.11 

总股本（百万股）              957.9 

流通 A 股（百万

股）            

667.7 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 布油站稳 60 美金，行业景气

度实质性反转-20180127 

2． 杰瑞股份：订单拐点得以确

认，汇兑损益拖累业绩-

20171029 

3． 杰瑞股份：新接订单大增，

回暖曙光初现-20170810 

4． 杰瑞股份：中长期看好油气

业务，海外市场加速拓展-

20170410 
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杰瑞股份三大财务预测表 
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