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[Table_Main] 
高增长持续兑现，全年业绩同比+122% 

买入（维持） 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,597 6,932 9,523 10,577 

同比（%） 44 51 37 11 

归母净利润（百万元） 615 1367 1877 2246 

同比（%） 808 122 37 20 

每股收益（元/股） 0.64 1.43 1.96 2.34 

P/E（倍） 63 28 21 17 
     

 

事件：公司发布 2019 年业绩快报，全年实现收入 69.32 亿元，同比增长
50.81%，归母净利润 13.67 亿元，同比增长 122.14%。 

 

投资要点 

 高增长持续兑现，全年业绩同比+122% 

根据公告公司 2019 全年归母净利润 13.67 亿元，根据前三季度归母净
利 9.05 亿元可测算出，2019Q4 归母净利为 4.62 亿元，同比增长 83%。
公司高增长持续兑现，是受益于国家能源安全战略推动下，我国对非常
规油气资源包括页岩气及页岩油资源加大勘探开发投资力度，油气设备
及服务市场需求旺盛，钻完井设备、油田技术服务等产品线订单持续保
持高速增长。 

 

 保供政策提速油气开发，其他油气资源将接力设备需求新增量 

在油气资源自主可控需求日益迫切的背景下，国家频繁出台配套政策推
进我国油气增储上产，为行业景气度向上提供坚实支撑。国内市场
2018-19 年是以页岩气开发为主要风向标。2020 年及之后，一方面，页
岩气经济性带动开发进度有望加速，我们认为，在国内经济性逐渐体现
的基础上，国内页岩气开发有望复制北美页岩气 2007-2017 年十年复合
超过 30%的产量增速的发展路径，公司中长期成长通道打开；另一方
面，其他油气资源也在国内政策强推下逐渐起量。对油服设备需求区域
更为分散，需求持续性更强。 

 

 高端设备进入北美市场，电驱压裂全球领先 

海外压裂设备市场空间远大于国内，美国压裂设备市场远大于国内。公
司已与北美知名油服公司成功签署涡轮压裂整套车组订单，成功打入北
美压裂高端市场。同时凭借全球功率最大柱塞泵自产优势，电驱压裂新
产品性能全球领先。电驱、涡轮以及传统压裂车，三类产品三管齐下，
有望进一步打开海外市场。 

 

 盈利预测与投资评级：我们认为油服景气度未来几年高度确定，页岩气
经济性有望推动设备需求高速增长，公司产品已具备全球竞争力，2020

年美国市场份额突破可期，预计公司 2020-21 年归母净利润 18.77 亿、
22.46 亿元，对应 PE 21、17 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) 40.5 79.90 

一年最低/最高价 18.7/41.5 41.20/90.35 

市净率(倍) 3.97 11.29 

流通 A 股市值(百

万元) 
26974.22 6730.26 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 10.2 7.07 

资产负债率(%) 38.8 53.90 

总股本(百万股) 957.85 163.61 

流通A股(百万股) 666.03 84.23  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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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  14271.1  15334.7    营业收入 4596.8  6932.4  9523.1  10577.0  

现金 1540.1  1400.1  1272.8  1635.8    减:营业成本 3141.8  4298.4  5771.0  6325.0  

应收账款 3237.0  4511.8  5634.4  5689.0    营业税金及附加 31.6  78.8  98.8  100.9  

存货 2258.2  2245.6  2523.2  2633.5    营业费用 346.0  488.7  666.6  687.5  

其他流动资产 1944.4  3523.8  4840.7  5376.4    管理费用 371.4  590.0  793.7  853.7  

非流动资产 2937.3  2888.0  2757.4  2618.0    财务费用 -34.5  -11.0  41.4  12.0  

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  1558.4  2168.8  2611.9  

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  17028.5  17952.8    利润总额 754.2  1608.4  2208.8  2641.9  

流动负债 3133.7  4748.5  5798.7  5098.1    减:所得税费用 117.5  241.3  331.3  396.3  

短期借款 580.8  1576.3  1377.8  150.0    少数股东损益 21.4  0.0  0.0  0.0  

应付账款 1615.7  1807.3  2575.2  2938.8    归属母公司净利润 615.2  1367.2  1877.5  2245.6  

其他流动负债 937.2  1364.9  1845.8  2009.3    EBIT 833.3  1511.9  2224.8  2638.5  

非流动负债 117.2  117.2  117.2  117.2    EBITDA 1128.4  1673.5  2392.9  2811.4  

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 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 3250.9  4908.7  5978.6  5215.3    每股收益(元) 0.64  1.43  1.96  2.34  

少数股东权益 251.8  251.8  251.8  251.8    每股净资产(元) 8.78  9.85  11.33  13.08  

归属母公司股东权益 8414.3  9408.8  10798.1  12485.7    

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  17028.5  17952.8    ROIC(%) 7.8% 12.7% 16.2% 18.3% 

           ROE(%) 7.3% 14.5% 17.3% 17.9% 

现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 31.7% 36.9% 38.4% 39.2% 

经营活动现金流 44.7  -690.5  643.5  2316.0    EBIT Margin(%) 18.1% 21.8% 23.4% 24.9% 

投资活动现金流 157.4  -99.2  -102.6  -98.5  

 

销售净利率(%) 13.4% 19.7% 19.7% 21.2% 

筹资活动现金流 -199.7  649.7  -668.2  -1790.7    资产负债率(%) 27.3% 32.7% 33.9% 28.6% 

现金净增加额 25.7  -140.0  -127.3  426.9    收入增长率(%) 44.2% 50.8% 37.4% 11.1% 

企业自由现金流 846.2  -945.2  493.8  2153.0   净利润增长率(%) 808% 122% 37% 20% 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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