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杰瑞股份（002353.SZ） 

回购彰显信心，把握国内能源自主主线 

公司发布股权回购公告，彰显长期发展信心。公司发布股权回购公告，拟

用自有资金以集中竞价交易方式回购公司部分社会公众股份。本次回购资

金不低于 8000 万元且不超过 16000 万元，回购价格不超过 46.50 元/股。

回购股份的实施期限自公司董事会审议通过本次回购方案之日起 3 个月

内。（公告日董事会已审议通过） 

油价低位波动短期压制油服设备市场需求预期，反映在估值下修，目前杰

瑞股份对应 19 年业绩 PE 仅 18.2 倍。3 月 6 日，针对减产计划的 OPEC+

会议谈判无果，沙特释放增产及降价预期；海外新冠疫情持续扩散，经济

增速放缓预期下，原油消费需求将受压制。供需错位下，原油价格大幅下

滑，ICE 布油期货价格降至 32 美元/桶附近。低油价降低油公司资本支出

弹性，油服设备板块预期受压制。杰瑞股份对应 19 年业绩 PE 降至 18.2

倍。 

从三个维度，我们依旧看好公司业绩基本面。1）北美市场是增量预期，

但目前对公司业绩影响仍较小。就核心业务而言，公司钻完井设备源自美

国市场收入占比很低，海外油服主要在中东及俄罗斯市场。因此，低油价

短期主要影响市场对于公司打开北美广阔市场节奏的预期，对业绩端的实

质性影响仍较小。2）沙特页岩气千亿美元开采计划公布，中东市场增量

空间可期。先前沙特阿美宣布，计划投资 1100 亿美元的 Jafurah 页岩气

田项目已获得批准，预期到 2030 年沙特将成为全球第三大天然气生产国。

去年下半年，公司已取得沙特阿美油服订单。依托先进的大功率涡轮/电

驱压裂设备，中东市场有望再创增量。3）把握国内能源自主安全，收官

之年，非常规油气开采力度预期仍会持续，龙头仍将充分受益。2020 年

为国内页岩气开采十三五规划收官之年，我们认为在提升国内能源自主安

全的发展主线下，先前安排的增产计划大概率仍会持续推进，这是我们判

断公司今年业绩增长仍有较大确定性的关键。 

盈利预测与估值：预计公司 2020-2021 年净利润分别为 17.64、21.65 亿

元，对应当前股价 PE14.1、11.5 倍。维持“增持”评级。 

风险提示：疫情扩散影响全球原油消费需求；国内油气开采资本支出不及

预期；行业竞争加剧。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3187 4,597 6,930 8,733 10,543 

增长率 yoy（%） 12.5 44.2 50.8 26.0 20.7 

归母净利润（百万元） 67.8 615 1,367 1,764 2,165 

增长率 yoy（%） 

 

 

-43.8 807.6 122.1 29.1 22.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.1 0.6 1.4 1.8 2.3 

净资产收益率（%） 0.9 7.3 14.2 15.6 16.2 

P/E（倍） 366.2 40.4 18.2 14.1 11.5 

P/B（倍） 3.1 3.0 2.6 2.2 1.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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行业 专用设备 

前次评级 增持 

最新收盘价 25.92 

总市值(百万元) 24,827.58 
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其中自由流通股(%) 62.96 

30 日日均成交量(百万股) 13.01 

 股价走势 

 作者 
 
分析师   姚健 

执业证书编号：S0680518040002 

邮箱：yaojian@gszq.com 

研究助理   彭元立 

邮箱：pengyuanli@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《杰瑞股份（002353.SZ）：景气延续，优质龙头业绩

高增》2020-02-02 

2、《杰瑞股份（002353.SZ）：迈向全球的高端油服装备

龙头》2020-01-07   

  

 

-18%

0%

18%

37%

55%

73%

91%

2019-03 2019-07 2019-11 2020-03

杰瑞股份 沪深300



 2020 年 03 月 17 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 7396 8980 10964 12851 16015  营业收入 3187 4597 6930 8733 10543 

现金 1311 1540 1020 2136 2433  营业成本 2333 3142 4330 5395 6476 

应收票据及应收账款 2000 2494 3532 3597 5189  营业税金及附加 41 32 42 48 58 

其他应收款 66 0 231 268 287  营业费用 279 346 520 629 738 

预付账款 161 278 383 450 556  管理费用 220 244 347 419 485 

存货 1572 2258 3154 3590 4504  研发费用 128 144 208 236 274 

其他流动资产 2285 2409 2644 2810 3046  财务费用 90 -34 -70 -30 0 

非流动资产 2981 2937 3087 3178 3243  资产减值损失 160 78 20 20 20 

长期投资 24 103 232 366 505  其他收益 0 0 0 0 0 

固定资产 2140 2040 1947 1844 1732  公允价值变动收益 -3 -1 -2 -4 -1 

无形资产 313 354 384 410 428  投资净收益 74 93 130 135 140 

其他非流动资产 505 440 524 558 578  资产处置收益 0 0 1 1 1 

资产总计 10378 11917 14051 16029 19259  营业利润 70 762 1662 2147 2631 

流动负债 2112 3134 3969 4240 5350  营业外收入 6 24 0 0 0 

短期借款 434 581 580 580 580  营业外支出 4 32 0 0 0 

应付票据及应付账款 662 1099 1328 1512 2036  利润总额 73 754 1662 2147 2631 

其他流动负债 1017 1453 2061 2147 2734  所得税 -3 118 249 322 395 

非流动负债 79 117 118 116 113  净利润 76 637 1413 1825 2236 

长期借款 0 0 1 -1 -4  少数股东损益 8 21 46 60 72 

其他非流动负债 79 117 117 117 117  归属母公司净利润 68 615 1367 1764 2165 

负债合计 2191 3251 4086 4355 5463  EBITDA 340 1038 1866 2351 2825 

少数股东权益 234 252 298 358 430  EPS（元） 0.07 0.64 1.43 1.84 2.26 

股本 958 958 958 958 958        

资本公积 3701 3700 3700 3700 3700  主要财务比率      

留存收益 3368 3868 3951 4747 5300  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 7953 8414 9666 11315 13365  成长能力      

负债和股东权益 10378 11917 14051 16029 19259  营业收入(%) 12.5 44.2 50.8 26.0 20.7 

       营业利润(%) -29.6 983.5 118.2 29.1 22.6 

       归属于母公司净利润(%) -43.8 807.6 122.1 29.1 22.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 26.8 31.7 37.5 38.2 38.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.1 13.4 19.7 20.2 20.5 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 0.9 7.3 14.2 15.6 16.2 

经营活动现金流 444 45 -247 1381 568  ROIC(%) 0.7 6.9 13.7 15.1 15.7 

净利润 76 637 1413 1825 2236  偿债能力      

折旧摊销 280 295 207 217 227  资产负债率(%) 21.1 27.3 29.1 27.2 28.4 

财务费用 90 -34 -70 -30 0  净负债比率(%) -8.2 -11.1 -4.4 -13.3 -13.5 

投资损失 -74 -93 -130 -135 -140  流动比率 3.5 2.9 2.8 3.0 3.0 

营运资金变动 -18 -830 -1669 -500 -1756  速动比率 2.8 2.1 2.0 2.2 2.2 

其他经营现金流 90 71 2 4 1  营运能力      

投资活动现金流 -277 157 -228 -177 -153  总资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.6 0.6 

资本支出 124 201 21 -43 -74  应收账款周转率 1.7 2.0 2.3 2.5 2.4 

长期投资 -14 -9 -129 -137 -139  应付账款周转率 3.7 3.6 3.6 3.8 3.7 

其他投资现金流 -167 349 -337 -357 -366  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -279 -200 -45 -87 -118  每股收益(最新摊薄) 0.07 0.64 1.43 1.84 2.26 

短期借款 64 147 -1 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.58 0.57 -0.26 1.44 0.59 

长期借款 -226 0 1 -2 -3  每股净资产(最新摊薄) 8.30 8.78 10.09 11.81 13.95 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1 -2 0 0 0  P/E 366.24 40.35 18.17 14.07 11.47 

其他筹资现金流 -118 -345 -45 -85 -115  P/B 3.12 2.95 2.57 2.19 1.86 

现金净增加额 -147 26 -520 1116 297  EV/EBITDA 71.93 23.3 13.3 10.1 8.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 

  



oPrMrRmQrMsNnQsRmNoQmQbRbPbRsQqQmOqQeRrRmPiNrQoRaQoPrQvPtRrMMYtRtN

 2020 年 03 月 17 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

  

免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及

服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，

不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

 

国盛证券研究所  
北京 上海 

地址：北京市西城区平安里西大街 26 号楼 3 层 

邮编：100032 

传真：010-57671718 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

地址：上海市浦明路 868 号保利 One56  1 号楼 10 层 

邮编：200120 

电话：021-38934111 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

南昌 深圳 

地址：南昌市红谷滩新区凤凰中大道 1115 号北京银行大厦 

邮编：330038 

传真：0791-86281485 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

地址：深圳市福田区福华三路 100 号鼎和大厦 24 楼 

邮编：518033 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

 
 


