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杰瑞股份(002353)公司点评报告 2020 年 04 月 09 日 

[Table_Title] 业绩大幅反弹，油价影响有限 

——杰瑞股份 2019 年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

杰瑞股份 2020 年 4 月 9 日晚间发布 2019 年年报称，2019 年归母净利润

13.61 亿元，同比增长 121.16%；营业收入 69.25 亿元，同比增长 51.0%；

一季度预计净利润约 2.05 亿元~2.37 亿元，同比增长 86.0%~115.0%。 

报告要点： 

 国内非常规油气快速发展，装备制造及技术服务业务崛起。 

2019 年公司油气装备制造及技术服务业务收入 52 亿元，同比增长 59%，

毛利率为 38%，同比提升 6pct，带动整体业绩大幅反弹。2019 年是大力提

升国内油气勘探开发力度的“七年行动计划” 实施的开局之年，致密气和

页岩气产量均创历史新高，分别达到 400 和 150 亿立方米，页岩气产量增

幅高达 39%，给公司装备制造及技术服务带来了快速发展的机遇，2019 年

公司累计获取订单 81 亿元，同比增长 34%，年末存量订单 44 亿元。 

 国内能源安全战略削弱油价波动影响。 

2020 年以来，由于新冠病毒疫情抑制了全球油气需求，叠加沙特与俄罗斯

低价争夺市场份额，油价大幅下滑。基于保障国家能源安全的需要，国内上

游勘探开发投资仍将保持历史高位，2020 年中国石油、中国石化的资本开

支计划分别为 2950 亿元、1434 亿元，略有下滑，但基本维持稳定。低油

价并不符合美国、沙特、俄罗斯等产油大国利益，2020 年 4 月初受主要产

油国将讨论原油减产计划的影响，国际油价开始反弹。 

 公司海外业务主要在中东和俄罗斯，业务量稳定。 

2019 年公司海外业务收入占比 29%，俄罗斯、中东等地属公司开展设备

与服务业务的主要区域，俄罗斯、沙特等主要产油国维持或提升油气产量

给公司设备和服务带来一定机会。北美页岩油气市场行业洗牌后存活下来

的公司将更注重降本增效，关注能降低开发成本的新型涡轮及电驱压裂等

设备。 

 投资建议与盈利预测 

假设油气装备制造保持高速增长，其他业务稳步增长，根据油价现状进行一

定调整，预计公司 2020/2021/2022 年的归母净利润分别为 18/22/26 亿元，

同比增长 30%/23%/18%，对应 EPS 分别为 1.84/2.26/2.67 元，对应目前

股价的 PE 分别为 14/11/9 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

非常规油气开采进度低于预期，油价长期低位运行等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4596.77 6925.43 8260.14 9317.45 10461.41 

收入同比（%） 44.23 50.66 19.27 12.80 12.28 

归母净利润(百万元) 615.24 1360.69 1764.29 2164.88 2557.57 

归母净利润同比(%) 807.57 121.16 29.66 22.71 18.14 

ROE（%） 7.31 13.93 15.52 16.24 16.34 

每股收益（元） 0.64 1.42 1.84 2.26 2.67 

市盈率(P/E) 39.00 17.63 13.60 11.08 9.38 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

*国元持仓披露：国元持仓不超过 1%，无需披露。 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  25.05 元/40.48 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 41.59 / 19.88 

A 股流通股（百万股）： 603.07 

A 股总股本（百万股）： 957.85 

流通市值（百万元）： 15106.78 

总市值（百万元）： 23994.24 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司点评-杰瑞股份(002353)：业绩大幅反

弹，长期行业需求高增长不变》2020.02.15 

《国元证券公司点评-杰瑞股份(002353)：业绩符合预

期，疫情对公司订单影响有限》2020.02.02 
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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 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 8979.69 12985.06 14365.85 16075.74 18896.09  营业收入 4596.77 6925.43 8260.14 9317.45 10461.41 

  现金 1542.46 2201.71 2478.04 3109.28 4502.95  营业成本 3141.81 4337.57 5262.87 5851.90 6541.50 

  应收账款 2493.97 2974.77 3122.32 3541.99 3999.33  营业税金及附加 31.62 39.16 46.70 52.68 59.15 

  其他应收款 91.07 116.61 128.89 129.61 160.63  营业费用 346.02 391.36 400.00 410.00 420.00 

  预付账款 278.13 611.98 742.53 825.64 922.94  管理费用 243.99 287.31 290.00 290.00 290.00 

  存货 2258.23 4165.03 4899.73 5276.07 5897.82  研发费用 144.21 272.65 290.00 300.00 310.00 

  其他流动资产 2315.82 2914.96 2994.33 3193.15 3412.43  财务费用 -34.47 -4.15 -6.51 -40.44 -79.39 

非流动资产 2937.26 3534.35 3412.49 3563.53 3725.41  资产减值损失 -78.01 -30.40 -30.40 -30.40 -30.40 

  长期投资 103.23 122.30 122.30 122.30 122.30  公允价值变动收益 -1.34 -5.35 -5.35 -5.35 -5.35 

  固定资产 1608.84 1544.86 1753.97 2000.66 2214.83  投资净收益 93.46 35.15 35.15 35.15 35.15 

  无形资产 354.23 353.00 339.85 326.70 313.55  营业利润 761.97 1659.97 2094.75 2570.98 3037.82 

  其他非流动资产 870.96 1514.20 1196.38 1113.87 1074.73  营业外收入 23.97 6.28 6.28 6.28 6.28 

资产总计 11916.95 16519.40 17778.34 19639.27 22621.50  营业外支出 31.75 48.63 3.60 3.60 3.60 

流动负债 3133.69 6187.38 5732.15 5576.74 6181.27  利润总额 754.19 1617.62 2097.43 2573.66 3040.50 

  短期借款 581.48 1270.01 681.67 0.00 0.00  所得税 117.51 225.27 292.09 358.40 423.42 

  应付账款 1099.50 1948.84 2364.58 2629.22 2939.06  净利润 636.68 1392.36 1805.35 2215.26 2617.09 

  其他流动负债 1452.71 2968.52 2685.90 2947.51 3242.21  少数股东损益 21.44 31.66 41.05 50.38 59.51 

非流动负债 117.19 292.07 363.99 368.33 366.46  归属母公司净利润 615.24 1360.69 1764.29 2164.88 2557.57 

 长期借款 0.00 133.25 208.25 208.25 208.25  EBITDA 1022.68 1977.31 2362.39 2882.04 3399.94 

 其他非流动负债 117.19 158.82 155.74 160.08 158.21  EPS（元） 0.64 1.42 1.84 2.26 2.67 

负债合计 3250.88 6479.44 6096.14 5945.07 6547.73        

 少数股东权益 251.81 274.23 315.28 365.66 425.17 
 主要财务比率      

  股本 957.85 957.85 957.85 957.85 957.85  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 3699.59 3719.79 3719.79 3719.79 3719.79  成长能力      

  留存收益 3868.02 5165.94 6776.98 8743.15 11056.89  营业收入(%) 44.23 50.66 19.27 12.80 12.28 

归属母公司股东权益 8414.27 9765.73 11366.92 13328.54 15648.59  营业利润(%) 983.50 117.85 26.19 22.73 18.16 

负债和股东权益 11916.95 16519.40 17778.34 19639.27 22621.50  归属母公司净利润(%) 807.57 121.16 29.66 22.71 18.14 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 31.65 37.37 36.29 37.19 37.47 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 13.38 19.65 21.36 23.23 24.45 

经营活动现金流 44.71 233.16 1168.62 1947.10 2123.17  ROE(%) 7.31 13.93 15.52 16.24 16.34 

  净利润 636.68 1392.36 1805.35 2215.26 2617.09  ROIC(%) 8.26 17.81 20.16 22.65 24.03 

  折旧摊销 295.18 321.49 274.14 351.50 441.51  偿债能力      

  财务费用 -34.47 -4.15 -6.51 -40.44 -79.39  资产负债率(%) 27.28 39.22 34.29 30.27 28.94 

  投资损失 -93.46 -35.15 -35.15 -35.15 -35.15  净负债比率(%) 17.89 21.69 14.60 3.50 3.18 

营运资金变动 -829.96 -1543.44 -1434.65 -594.68 -873.92  流动比率 2.87 2.10 2.51 2.88 3.06 

 其他经营现金流 70.74 102.06 565.45 50.61 53.04  速动比率 2.11 1.43 1.63 1.92 2.08 

投资活动现金流 157.38 -411.69 -220.40 -471.37 -571.37  营运能力      

  资本支出 200.79 512.31 300.00 500.00 600.00  总资产周转率 0.41 0.49 0.48 0.50 0.50 

  长期投资 9.46 32.40 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 1.74 2.36 2.53 2.47 2.46 

 其他投资现金流 367.63 133.02 79.60 28.63 28.63  应付账款周转率 3.57 2.85 2.44 2.34 2.35 

筹资活动现金流 -199.69 586.83 -671.89 -844.49 -158.13  每股指标（元）      

  短期借款 147.97 688.53 -588.34 -681.67 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.64 1.42 1.84 2.26 2.67 

  长期借款 0.00 133.25 75.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.05 0.24 1.22 2.03 2.22 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.78 10.20 11.87 13.92 16.34 

  资本公积增加 -1.59 20.20 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -346.08 -255.14 -158.55 -162.82 -158.13  P/E 39.00 17.63 13.60 11.08 9.38 

现金净增加额 25.70 444.24 276.33 631.24 1393.67  P/B 2.85 2.46 2.11 1.80 1.53 

       EV/EBITDA 21.82 11.28 9.45 7.74 6.56 
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