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市场数据  
收盘价(元) 29.36 

一年最低/最高价 29.36/51.90 

市净率(倍) 2.19 

流通 A 股市值(百

万元) 
18,182.31 

总市值(百万元) 28,122.59  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.42 

资产负债率(%,LF) 34.55 

总股本(百万股) 957.85 

流通 A 股(百万股) 619.29  
 

相关研究  
《杰瑞股份(002353)：2021 年报

点评：计提减值不改基本面持续

向好，静待业绩增长拐点》 

2022-04-15 

《杰瑞股份(002353)：看好油服

行业景气上行，四个维度解读杰

瑞股份投资价值》 

2022-01-20 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 8,776 10,757 14,467 19,247 

同比 5.80 22.57 34.48 33.05 

归属母公司净利润（百万元） 1,586 1,993 2,411 2,818 

同比 -6.17 25.64 20.98 16.90 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.66 2.08 2.52 2.94 

P/E（现价&最新股本摊薄） 17.73 14.11 11.66 9.98 
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2022 年一季报。  

投资要点 

◼ 减值及汇兑损失影响，Q1 业绩不及预期，看好季度环比改善 

2022 年一季度公司实现收入 18.25 亿，同比+27.27%；归母净利润 2.18 亿，同比-21.84%；

扣非后归母净利润 1.86 亿元，同比+28.83%。2022 年一季度公司业绩低于我们预期，

判断主要系：①订单交付节奏延后；②一季度计提信用减值损失 7286 万元，去年同期

1837 万元，同比增 5449 万元，主要系长期应收款账龄分布变化；③一季度卢布贬值导

致汇兑损失，公司财务费用 5274 万元，去年同期-1611 万元，同比增 6885 万元。展望

未来，我们认为下游大客户账款收回可能性较大，后续信用减值损失有望转回。疫情、

美联储加息等多重因素影响下，3 月以来人民币汇率出现贬值，截至 4 月底人民币兑

卢比汇率已回到年初水平，二季度起汇兑损失影响减弱。 

◼ 产品结构变化导致利润率下滑，Q2 起有望自底部复苏 

2022 年一季度公司毛利率 30.50%，同比-5.95pct、环比-1.43pct，我们判断主要系高毛

利装备订单延后交付、原材料及海运成本上涨；归母净利率 11.95%，同比-7.51pct，环

比-1.60pct，处于近三年以来低点。期间费用率为 15.60%，同比+1.89pct，其中财务费

用率 2.89%，同比+4.01pct，主要系俄罗斯卢布贬值造成汇兑损失。展望未来，我们认

为公司利润率后续下降空间有限，随着公司高毛利装备订单交付，产品结构优化以及

汇兑损失明显下降，二季度起利润率有望逐步修复。 

◼ 油服龙头在手订单饱满，静待业绩增长拐点兑现 

公司在手订单边际向好，原材料采购及成本增长较快，静待公司业绩增长拐点兑现。

2021 年全年公司累计获取订单 147.91 亿元，同比增长 51.73%，年末存量订单 88.60 亿

元，订单创上市以来新高。公司设备订单平均确认周期约 4-8 个月，并且油服公司订单

整体滞后于油价，2022 年高油价背景下公司订单增速向好。2022 年一季度公司购买原

材料、支付劳务现金 16.72 亿元，同比+25%、环比+24%，创历史一季度新高。公司在

手订单饱满，储备原材料满足后续订单交付，静待业绩增长拐点。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到全球疫情影响存在不确定性，我们谨慎下调 2022-

2024 年公司归母净利润至 20（原值 25）/24（原值 30）/28（原值 35）亿元，当前

市值对应 2022-2024 年 PE 为 14.11/11.66/9.98 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：油气价格大幅波动；疫情影响订单需求及交付；原材料及海运价格持

续上涨；北美市场拓展不及预期。  

-26%

-17%

-8%

1%

10%

19%

28%

37%

46%

55%

2021/4/27 2021/8/26 2021/12/25 2022/4/25

杰瑞股份 沪深300



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

杰瑞股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 15,015 16,344 20,676 25,824  营业总收入 8,776 10,757 14,467 19,247 

货币资金及交易性金融资产 3,098 2,956 4,682 5,922  营业成本(含金融类) 5,717 6,971 9,833 13,637 

经营性应收款项 6,741 6,224 7,724 9,783  税金及附加 70 74 98 130 

存货 4,151 6,117 7,534 9,331  销售费用 433 538 694 866 

合同资产 329 323 0 0     管理费用 368 430 506 616 

其他流动资产 695 725 736 789  研发费用 316 387 434 539 

非流动资产 4,514 4,546 4,519 4,520  财务费用 21 5 7 10 

长期股权投资 138 138 138 138  加:其他收益 77 93 116 136 

固定资产及使用权资产 1,860 1,973 1,979 1,996  投资净收益 70 79 113 150 

在建工程 157 83 61 54  公允价值变动 3 3 3 3 

无形资产 641 634 624 614  减值损失 -170 -170 -170 -170 

商誉 68 68 68 68  资产处置收益 2 2 2 2 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 1,833 2,358 2,957 3,570 

其他非流动资产 1,649 1,649 1,649 1,649  营业外净收支  52 0 0 0 

资产总计 19,529 20,890 25,195 30,345  利润总额 1,885 2,358 2,957 3,570 

流动负债 6,164 5,518 7,319 9,554  减:所得税 273 337 513 715 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,139 427 427 427  净利润 1,612 2,021 2,444 2,855 

经营性应付款项 2,913 3,782 5,604 7,771  减:少数股东损益 26 28 33 37 

合同负债 874 0 0 0  归属母公司净利润 1,586 1,993 2,411 2,818 

其他流动负债 1,239 1,309 1,288 1,355       

非流动负债 548 535 575 615  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.66 2.08 2.52 2.94 

长期借款 239 139 39 -61       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,783 2,357 2,901 3,459 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 2,202 2,654 3,307 3,858 

其他非流动负债 307 393 533 673       

负债合计 6,713 6,053 7,894 10,169  毛利率(%) 34.86 35.20 32.03 29.15 

归属母公司股东权益 12,473 14,466 16,897 19,735  归母净利率(%) 18.07 18.52 16.66 14.64 

少数股东权益 343 371 404 440       

所有者权益合计 12,816 14,837 17,301 20,176  收入增长率(%) 5.80 22.57 34.48 33.05 

负债和股东权益 19,529 20,890 25,195 30,345  归母净利润增长率(%) -6.17 25.64 20.98 16.90 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 808 950 2,092 1,585  每股净资产(元) 13.02 15.10 17.64 20.60 

投资活动现金流 -119 -247 -263 -245  最新发行在外股份（百万股） 958 958 958 958 

筹资活动现金流 -661 -846 -104 -99  ROIC(%) 11.19 13.64 14.45 14.44 

现金净增加额 3 -143 1,725 1,240  ROE-摊薄(%) 12.72 13.78 14.27 14.28 

折旧和摊销 419 298 406 399  资产负债率(%) 34.37 28.98 31.33 33.51 

资本开支 -361 -328 -378 -398  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.73 14.11 11.66 9.98 

营运资本变动 -1,476 -1,531 -782 -1,698  P/B（现价） 2.25 1.94 1.66 1.42 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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