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[Table_Main] 
业绩增长符合预期，行业回暖有望重迎高景

气 

买入（维持） 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 6,925  8,295 9,660 12,737 

同比（%） 50.7% 19.8% 16.5% 31.9% 

归母净利润（百万元） 1,361  1,691 2,032 2,771 

同比（%） 121.2% 24.3% 20.1% 36.4% 

每股收益（元/股） 1.42  1.77 2.12 2.89 

P/E（倍） 37.17  24.07 20.03 14.69      
 

事件：公司发布 2020 年业绩快报。 

投资要点 

 行业低谷期业绩仍实现稳健增长，彰显抗周期能力 

2020 年公司实现营业收入 82.95 亿元，同比+19.8%；归母净利润 16.9

亿元，同比+ 24.3%，基本符合预期。全年净利率 20.39%，同比+0.28pct。
单Q4实现营收28.71亿元，同比+6.9%；归母净利润5.77亿元，同比+26.5%。 

Q4 收入增速略有下滑，主要系 2020 年受疫情影响，全球石油需求暴
跌，国际油价由 60 美元/桶以上跌至低点 19.6 美元/桶，油气行业筑底。根
据 Bloomberg 统计，2020 年全球油气资本开支同比下滑 19%。公司积极拼
抢订单并实施精细化管理，行业低谷期仍实现收入和净利润双增长，盈利
能力小幅提升，彰显抗周期能力。 

 行业回暖保供政策仍有效，页岩油有望接力压裂设备需求新增量 

目前国际油价已回升至 60 美元/桶以上，全球油气行业回暖。油价在
40-50 美元/桶时，三桶油盈利水平即可恢复安全边际，油气对外依存度逐
年攀升背景下，国内保供政策强支撑逻辑仍然有效，三桶油有较强动力加
大勘探开采资本支出，我们预计 2021 年三桶油勘探开采资本支出将有两
位数增长，国内油服行业有望重迎高景气。 

我国页岩油储量丰富，在常规石油增产乏力背景下，页岩油将成为重
要补充。国内页岩油开采仍处在发展初期，成长空间广阔。国家能源局于
1 月 27 日召开 2021 年页岩油勘探开发推进会，我们判断，十四五期间页
岩油开采提速具备较高确定性，有望接力压裂设备需求带来新增量。 

 新型压裂设备具备全球竞争力，海外扩张有望再造一个杰瑞 

2019 年 11 月，公司在美国获取首套涡轮压裂设备订单；电驱压裂设
备也在北美市场进行试用，实现了产品和市场的双重高端化，产品已具备
全球竞争力。北美市场空间广，且降本需求大：1）据 Spears 统计，2019

年末北美在用压裂设备总功率达 2350 万水马力，为国内的 6 倍以上，存
在大量更新需求。按照设备寿命 10 年估算，2020-2022 年北美压裂设备年
均更新需求量超 250 万水马力；2）2020 年行业洗牌后存活下来的公司更
注重降本增效，电驱、涡轮等新型设备降本增效效果显著，有望加速迭代。
公司大功率电驱和涡轮压裂设备技术领先、性价比高，特点高度切合北美
市场需求，伴随新型压裂设备渗透率提升，有望抢占北美市场份额。对标
哈里伯顿等海外油服巨头，公司目前收入体量较小，我们看好公司在北美
市场的业绩释放潜力。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为
16.9/20.3/27.7 亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 24/20/15 倍。行业迎
来拐点+公司具备成长基因，有望迎接戴维斯双击，维持“买入”评级。 

 风险提示：油价走势不及预期、中美贸易战对原油市场影响、国内三桶
油资本开支力度不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 42.50 

一年最低/最高价 20.68/57.89 

市净率(倍) 3.87 

流通 A 股市值(百

万元) 
25630.27 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.98 

资产负债率(%) 39.75 

总股本(百万股) 957.85 

流通A股(百万股) 603.07  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《杰瑞股份（002353）：看好

行业回暖，全球油气设备龙头将

迎戴维斯双击》2021-01-31 

2、《杰瑞股份（002353）：看好

行业回暖，全球油气设备龙头价

值将重估》2021-01-15 

3、《杰瑞股份（002353）：Q3 业

绩维持高增，油服行业景气持

续》2020-10-29  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
杰瑞股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 12985  14428  16895  20915    营业收入 6925  8295  9660  12737  

  现金 2202  3267  4237  5407    减:营业成本 4338  5173  6014  7867  

  应收账款 4283  4545  5293  6281       营业税金及附加 39  66  55  72  

  存货 4165  4536  4943  6035       营业费用 391  415  531  637  

  其他流动资产 2335  2081  2422  3191         管理费用 560  593  688  903  

非流动资产 3534  3547  3548  3528       财务费用 -4  10  -20  -36  

  长期股权投资 122  122  122  122       资产减值损失 -30  -8  -7  -7  

  固定资产 1532  1548  1553  1536    加:投资净收益 35  2  43  27  

  在建工程 340  126  74  58       其他收益 -7  -14  -14  -14  

  无形资产 353  351  349  348    营业利润 1660  2034  2429  3314  

  其他非流动资产 1174  1174  1174  1174    加:营业外净收支  -42  -17  5  5  

资产总计 16519  17975  20443  24442    利润总额 1618  2017  2434  3319  

流动负债 6187  6086  6684  8138    减:所得税费用 225  273  339  462  

短期借款 1272  500  500  500       少数股东损益 32  52  63  86  

应付账款 2937  3118  3295  3880    归属母公司净利润 1361  1691  2032  2771  

其他流动负债 1979  2468  2889  3758    EBIT 1870  2040  2363  3250  

非流动负债 292  302  312  322    EBITDA 2191  2227  2583  3493  

长期借款 133  133  133  133        

其他非流动负债 159  169  179  189         

负债合计 6479  6388  6996  8460    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 274  321  376  453    每股收益(元) 1.42  1.77  2.12  2.89  

归属母公司股东权益 9766  11267  13070  15530    每股净资产(元) 10.20  11.76  13.65  16.21  

负债和股东权益 16519  17975  20443  24442    发行在外股份(百万股) 958  958  958  958  

                             ROIC(%) 16.4% 18.4% 22.1% 27.0% 

      ROE(%) 13.9% 15.0% 15.5% 17.8% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 37.4% 37.6% 37.7% 38.2% 

经营活动现金流 233  1358  1417  1704  

 

销售净利率(%) 20.1% 21.0% 21.7% 22.4% 

投资活动现金流 -412  670  -219  -221    资产负债率(%) 39.2% 35.5% 34.2% 34.6% 

筹资活动现金流 587  -962  -229  -312    收入增长率(%) 50.7% 19.8% 16.5% 31.9% 

现金净增加额 444  1065  970  1170   净利润增长率(%) 121.2% 24.3% 20.1% 36.4% 

折旧和摊销 321  188  219  244   P/E 29.92  24.07  20.03  14.69  

资本开支 -512  -159  -209  -211   P/B 4.17  3.61  3.11  2.62  

营运资本变动 -540  -565  -888  -1386   EV/EBITDA 21.53  21.15  18.47  14.07  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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