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⚫ 民营油服龙头，助力全球能源革命。公司是油气田设备及技术工程服务提供商，公

司具有持续成长的奋斗者基因，自 15 年后公司在低迷的油气开发市场环境中二次创

业，持续自我革新，推出大马力压裂设备，中标海外的大型项目，并成立新能源子

公司进军负极材料领域，收入从 16 年的 28 亿元增长到 21 年的 88 亿元。归母净利

润从 1.2 亿元增长到 15.86 亿元。 

⚫ 油价回暖，油服行业需求上升。经历疫情冲击，国际原油价格自 20 年低点逐渐回

暖，并带来天然气价格的上升，油气公司企业盈利逐渐回暖。从产业链规律看，下

游的盈利改善将转化为投资需求的回升，从钻机高频数据看，全球在用钻机已经出

现明显的回升。从国内看，21 年我国油气对外依存度分别达 72%/44%，仍处于较

高的状态，而我国非常规油气近年来开发进展较快，未来有望成为缓解对外依赖度

的重要资源。从美国市场看，07-08 年页岩油气革命后，美国的油气产量快速上

升，巨大的压裂服务设备存量即将进入更换大周期，随着油价的回暖，我们预计北

美的油服设备也即将进入放量更换的阶段。 

⚫ 新产品+新市场+新业务，为持续成长助力。新产品方面，公司推出压裂设备新产

品，相比于传统的柴油驱动压裂设备，涡轮/电驱压裂在效率/经济性/环保性等方面

都有更大的优势，有望进入快速推广期。在新市场方面，公司持续布局全球业务，

近年来在北美等地区取得较大进展。在新业务方面，公司进军锂电负极材料，拟投

资 10 万吨锂电池负极材料一体化项目，并积极推进硅负极材料的研发生产，未来有

望形成油气和新能源双主业。 

 

 

⚫ 2021 年全年公司获取订单 147.91 亿元，同比增长 52%，年末存量订单 89 亿元，创

公司历史新高。在订单的支持下，我们预测公司 2022-2024 年每股收益分别为

2.22/2.83/3.45 元，可比公司 2022 年调整平均市盈率约 19xPE，我们给予杰瑞股份

2022 年 19xPE，目标价 42.18 元，首次给予买入评级。 

 

风险提示 
油价波动风险，石油公司资本支出不及预期，汇率不利变动，公司产能释放缓慢，海外

业务拓展不及预期，原材料价格波动，新业务发展不及预期。 

 
 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 8,295 8,776 11,514 14,391 17,002 

  同比增长(%) 19.8% 5.8% 31.2% 25.0% 18.1% 

营业利润(百万元) 2,013 1,833 2,524 3,222 3,924 

  同比增长(%) 21.3% -9.0% 37.7% 27.6% 21.8% 

归属母公司净利润(百万元) 1,690 1,586 2,123 2,714 3,308 

  同比增长(%) 24.2% -6.2% 33.9% 27.8% 21.9% 

每股收益（元） 1.76 1.66 2.22 2.83 3.45 

毛利率(%) 37.9% 34.9% 35.0% 35.6% 36.2% 

净利率(%) 20.4% 18.1% 18.4% 18.9% 19.5% 

净资产收益率(%) 16.2% 13.5% 15.7% 17.2% 17.9% 

市盈率 18.9 20.1 15.0 11.8 9.7 

市净率 2.9 2.6 2.2 1.9 1.6 

数据来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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1. 民营油服龙头，助力全球能源革命 

1.1 专注油气领域的奋斗者 

公司是油气田设备及技术工程服务提供商。公司从事的主要业务是油气田设备、技术工程服务及

油田开发。公司的产品和服务主要应用于石油天然气的勘探开发、集运输送等，属于石油天然气

设备制造及服务行业范畴，俗称为油气田服务。公司的业务是为石油天然气公司勘探开发和集输

油气提供产品和服务。以油气生产井口为界，井口以下部分，完成勘探、钻完井、形成井口的施

工作业过程为油气田服务，这个过程提供的压裂、固井、连续油管等设备属于油气田设备；井口

以上部分，生产井口形成后的分离、净化、集运输送地面工程以及油田到城市或工厂的集运输送

工程称为油气田工程服务，形成工程本体的设备模块为油气工程设备。公司致力于成就一家能够

提供油气开发一体化解决方案的技术服务商和工程服务商。 

杰瑞具有持续成长基因。根据公司官网，自 1999 年成立以来，杰瑞的业务始终聚焦主业，同时

又体现出自我革新的特色，在不同的市场环境下，坚持做到更加优秀。公司成立于 1999年，经营

矿山设备进口配件，2000 年开始进入油田领域，不断打开知名度。随后公司开启自主研发之路，

2002 年公司开始多元化发展，成立了装备研发部，由贸易转向自主研发制造，并研发了固井撬、

油田混浆系统、天然气压缩机等设备。在金融危机之后，公司将视野投向全球，2008 年，公司不

断完善上下游产业链，并且布局全球市场，不断收获国际订单。低油价环境下，公司持续研发，

锤炼出领先全球的技术。2013-2019 年，公司二次创业，为客户提供具有竞争力的解决方案，包

括成套页岩气压裂解决方案、世界首台 4500 型阿波罗涡轮压裂车、进军环保产业等。2020 年以

来，公司持续创新变革，勾勒高质量发展新格局，在环保和油气工程领域进步迅速。21年斩获27

亿元科威特石油公司项目，创成立以来油气市场单笔合同金额最高纪录，并在北美签订超 4 亿元

涡轮压裂整套车组大单，同时成立新能源科技公司进军锂离子电池负极材料领域。 

图 1：杰瑞股份发展历史 

 

数据来源：杰瑞股份官网，东方证券研究所 



 
 
 

杰瑞股份首次报告 —— 民营油服龙头，成长再上新台阶 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

6 

 

跨过油价波动，公司凸显α属性。油服行业的景气度与油气价格和下游企业盈利紧密相关，09-

14 年期间，国际原油价格不断攀上且处于高位，公司的业务快速发展，营业收入从 10 年的 9.44

亿元增长到 14 年 44.61 亿元。2014 年全球原油价格大幅下降，公司的业务也受到打击，归母净

利润从 14 年高点的 12.00 亿元，下降到 16/17 年的 1.21/0.68 亿元。但在 15-17 年油价处于低位

期间，公司持续投入研发做强实力，为行业的恢复积累力量。自 17年以来油价逐渐复苏，但仍弱

于 2014 年水平，而 2021 年杰瑞股份的收入和归母净利润分别为 87.76 亿元和 15.86 亿元，规模

早已超过上一轮高峰。我们认为公司持续的α属性、技术投入和产品升级为公司抓住页岩油气开

发机会带来巨大帮助。 

图 2：杰瑞股份收入 

 

数据来源：Wind, 东方证券研究所 

 

图 3：杰瑞股份归母净利润 

 

数据来源：Wind, 东方证券研究所 

 

图 4：杰瑞股份盈利能力 

 

数据来源：Wind, 东方证券研究所 

 

图 5：杰瑞股份费用率 

 

数据来源：Wind, 东方证券研究所 

 

1.2 聚焦主业，油田服务及设备持续增长 

油气田装备是公司的主要业务领域，公司处于领先地位。公司是全球领先的油气田成套装备制造

商，优势在于向客户提供全套油气田开发解决方案和模块化交付，并不断基于非常规能源开发和
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应用推出尖端产品，公司的钻机、固井、压裂、连管、液氮、压缩机等油气装备已经在世界各大

油田应用。除常规油田装备以外，公司持续创新并成功研制了7000米钻机、涡轮压裂车、超大智

能连续油管设备、制氮设备、电驱压裂成套装备、超大功率固井设备等。 

表 1：杰瑞股份主要业务领域 

业务领域 主要业务 

油气田装备 油田装备、气体增压装备 

油气田服务 油气田一体化服务、钻完井技术服务、修井增产服务、采油技术服务 

油气田工程 油田地面工程、气田地面工程、管道工程、油气储存、炼油石油化工、

LNG 工程 

环境治理 生态修复/固废处理/水处理 

电力 燃气轮机发电机组、燃气内燃发电机组、柴油内燃发电机组、供电服

务、燃气分布式能源投资建设及运营 

代理品牌 传动系统、动力系统、制动/液压系统、辅助配套、矿山备件、非标自动

化、电驱系统 

数据来源：杰瑞股份官网，东方证券研究所 

 

图 6：杰瑞股份油田装备 

 

数据来源：杰瑞股份官网，东方证券研究所 
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聚焦主业，业务板块清晰。从行业收入构成上看，2021 年油田服务及设备 74.56 亿元，占比

84.96%，油田工程及设备 13.20 亿元，占比 15.04%。从产品收入构成上看，2021 年油气装备制

造及技术服务 70.56 亿元，占比 80.40%。 

图 7：杰瑞股份 2021 年行业收入构成 

 

数据来源：Wind, 东方证券研究所 

 

图 8：杰瑞股份 2021 年产品收入构成 

 

数据来源：Wind, 东方证券研究所 

 

两大行业板块齐头并进。公司 2 大行业收入分别来自油田服务及设备和油田工程及设备，2016 年

以来，2 大行业收入齐头并进，不断增长。从盈利能力上看，油田服务及设备的毛利率保持较高

水平，油田工程及设备的毛利率高于 20%。我们认为在公司持续的研发投入下，油田服务及设备

的毛利率不断提升，同时受益于该行业板块收入占比的增加，公司的综合盈利能力有望保持较高

水平。 

图 9：杰瑞核心业务收入情况 

 

数据来源：Wind, 东方证券研究所 

 

图 10：杰瑞核心业务毛利率情况 

 

数据来源：Wind, 东方证券研究所 

三大子公司盈利能力强，具有较强竞争力。公司主要的全资子公司包括杰瑞石油装备技术公司、

杰瑞能源服务公司和杰瑞石油天然气工程公司。2021 年三大公司合计收入和净利润达 71.30 亿元

和 14.92 亿元，在公司合计收入和合计归母净利润的占比 81.24%和 94.04%。具体来看（1）杰

瑞石油装备技术子公司：主要业务石油天然气钻完井设备及配件销售，如固压设备、连续油管设
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备等，2021 年收入和净利润分别达 42.30 亿元和 10.86 亿元，分别同比下降 14%和 12%。（2）

能源服务子公司：主要从事压裂服务、连续油管服务、油田开发等油田工程技术一体化服务， 

2021 年收入和净利润承压，分别达 13.94 亿元、1.00 亿元，分别同比增长 41%/595%。（3）石

油天然气工程子公司：主要业务包括工程项目、压缩机和天然气输送装置，2021 年收入和净利润

分别达 15.06、3.05 亿元，分别同比增长 21%和 53%。 

图 11：石油装备技术子公司收入 

 

数据来源：Wind, 东方证券研究所 

 

图 12：能源服务子公司收入 

 

数据来源：Wind, 东方证券研究所 

 

图 13：石油天然气工程子公司收入 

 

数据来源：Wind, 东方证券研究所 

 

图 14：核心子公司净利润率 

 

数据来源：Wind, 东方证券研究所 

 

 

1.3 持续推陈出新，助力全球页岩油气开发 

公司持续投入研发和技术创新，推动产品创新。油气开发行业并不是一成不变的，随着页岩油气

的发掘和开发，行业也在持续呼唤着更高级的技术的诞生。杰瑞股份是一家重视自主研发的和技

术创新的公司，从创立以来非常重视核心部件的自主可控。近年来公司的研发支出占比一直保持

在 3-4%左右水平，2021 年研发支出达 3.16 亿元。 
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图 15：杰瑞股份研发支出情况 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

公司产品推陈出新，大马力压裂设备引领技术潮流。根据 2014 年 3 月公告，公司发布世界首台

4500 水马力涡轮压裂车“阿波罗”涡轮压裂车，采用 5600 马力的涡轮发动机及 5000 马力的

JR5000 压裂泵，最高功率可达 4500 水马力，为当时全球单机最大功率压裂车，可以大幅减少井

场占地及车组人员配套，标志着公司在能源装备上又一次取得重大突破，进一步巩固和提升公司

技术优势，丰富公司的产品线，提高公司产品在压裂市场的竞争力。根据 2019年报，为助力国内

外非常规油气资源开发，公司推出具有自主知识产权的全套电驱压裂设备。相比于传统压裂设备，

电驱型压裂设备在技术和成本方面具有更加突出的优势。 

图 16：杰瑞 4500 型阿波罗涡轮压裂车 

 

数据来源：杰瑞股份官网,东方证券研究所 

 

图 17：杰瑞股份电驱压裂设备 

 

数据来源：杰瑞股份官网, 东方证券研究所 

 

压裂设备是页岩油气开发的重要设备。由于页岩油气开发条件与传统油气不同，压裂设备的地位

获得提升。美国页岩油气革命以来，压裂服务市场保持可观的规模。但随着 20年新冠疫情带来油

价大幅下降，美国钻机数量下降也导致压裂市场的萎缩，随着油价的恢复和油服行业的回暖，美
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国钻机数量上升，也带来压裂设备的需求好转。此外，我国也拥有丰富的页岩油气资源，在国家

政策支持下，我国页岩油气相关压裂设备的需求也将上升。杰瑞股份的大马力压裂设备在全球页

岩油气开发的过程中有望取得更大的成绩。 

 

1.4 奋斗者企业文化推动企业长期发展 

杰瑞具有奋斗者企业文化。根据 2021 年报，杰瑞的企业文化核心价值观是“以客户为中心，以

奋斗者为本，自我批判，勇争第一”。公司认为，企业核心竞争力的载体是团队，企业文化越健

康，团队成员对健康文化的践行度越高，企业的核心竞争力就越强。 

充分的员工激励，鼓励员工进步。公司非常重视公司、股东和员工利益的一致性，促进各方共同

努力关注长远发展，为股东带来更高效、更持久的回报。目前公司已经实施和发布了 6 期员工持

股计划和 1 期事业合伙人员工持股计划，员工们积极参与该计划也反映出对于公司发展的认同。 

表 2：杰瑞股份员工持股计划 

内容 日期（股东大会日） 总量（股） 员工数量（人） 

奋斗者 1 号 2015 年 1 月 18064435 811 

奋斗者 2 号 2017 年 1 月 1350000 220 

奋斗者 3 号 2018 年 1 月 3800000 495 

奋斗者 4 号 2019 年 1 月 3400000 660 

奋斗者 5 号 2020 年 1 月 2000000 730 

奋斗者 6 号 2021 年 5 月 1550000 654 

事业合伙人 1 期 2021 年 5 月 548000 30 

数据来源：公司 2020 年报、2021 半年报、2021 年报，东方证券研究所 

 

员工基础稳定，人均创收不断提高。在良好的企业文化之下，近年来公司员工的规模整体稳定，

为业务的健康发展打下扎实基础。从人均效能看，近年来公司人均创收规模也在提升，从 2015年

的 68万元/人，增长到 2021年的 163万元/人，也高于前一轮高峰 2013年的 127万元水平，反映

内部持续优化、生产效率持续提升。 

 

图 18：2021 年底员工构成  图 19：员工人数情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 20：人均薪酬情况  图 21：人均创收情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

 

2. 油价回暖，国内外需求重返上升通道 

2.1 油气价格回暖，油服行业处于复苏通道 

油气价格从 2020 年的低点中逐渐回暖。2020 年初受疫情影响，全球经济发展承压，导致原油和

天然气价格出现大幅下降，布伦特原油期货结算价在 2020年 3 月 31 日创 22.74 美元/桶的低价，

市场一度非常恐慌。随着疫情逐步得到控制，原油价格和天然气价格逐渐恢复，2021 年以来油气

价格持续回升，并在 22 年初地缘政治冲突下，油价持续上升，近期布伦特原油价格持续站到 100

美元/桶上方，NYMEX天然气期货收盘价也站到 6-7 美元/百万英热单位。 

图 22：布伦特原油均价 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 23：天然气价格 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

0 

2 

4 

6 

8 

10 

12 

14 

16 

18 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

人均薪酬(万元)

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

140 

160 

180 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

人均创收(万元)

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

140 

160 布伦特原油期货结算价（美元/桶）

0.0 

1.0 

2.0 

3.0 

4.0 

5.0 

6.0 

7.0 

8.0 NYMEX天然气期货收盘价（美元/百万英热单位）



 
 
 

杰瑞股份首次报告 —— 民营油服龙头，成长再上新台阶 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

13 

由钻机数量看，全球油服市场正在逐渐转暖。受 2020 年油气价格下降的影响，2020-2021 年全

球油服市场景气度较低。根据 Spears & Association 全球油田市场报告， 2020 年全球油田设备和

服务市场支出为 1921亿美元，较 2019年下降 29%，为 2005年以来最低水平，2021年全球油田

设备和服务市场支出为 2016.75 亿美元，较 2020 年温和增长，压裂设备市场规模为 156.67 亿美

元，较 2020 年增长 19.21%。从高频数据来看，在用钻机数量是油服行业景气度的晴雨表，在

2020 年行业低迷阶段，全球在用钻机数量触及较低水平，而随着油价回升，钻机数量逐渐回升到

2022 年 3 月的 1662 部，但仍远低于 2020 年 1 月的 2073 部，回升空间较大。 

图 24：全球油服市场规模 

 

数据来源：Spears & Associates，东方证券研究所 

 

图 25：全球在用钻机数量 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

2.2 油气对外依赖度大，国家安全助推能源革命 

国内油气资本开支拐点到来。2016-2019 年我国油气行业的开支整体处于比较稳定的状态，2020

年受低油价影响资本开支下降，2020-2021 油气行业固定资本开支增速下降。但随着油价的回升，

资本开支的降幅进一步缩窄并逐渐转正。根据中石油和中石化 2021年报对 2022年的展望，2022

年的勘探开发支出金额总额有望较 2021 年提升 6.6%。 

图 26：中石油和中石化勘探与生产支出 

 

数据来源：中石油中石化财报，东方证券研究所 

 

图 27：我国油气行业固定资产投资增速 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

我国油气对外依赖度仍高，自主开发有望抬升。近年来我国油气对外依赖度呈上升态势，2020-

2021年国内原油/天然气依赖度仍处于较高水平，2021年分别达 72%/44%。从中长期能源安全趋
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势看，我们认为国内油气开采仍有发展空间。从企业盈利和投资角度看，随着油价的回暖，我国

石油与天然气开采行业利润持续回升，行业的资本开支有望企稳。 

图 28：我国原油对外依赖度 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 29：我国天然气对外依赖度 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

国内储量丰富，非常规油气发展前景向好。我国页岩油气的储量在全球排名领先，未来有望获得

可观的增长。近年来随着油气公司在页岩气方面的持续开发投入，2021 年页岩气产量达 230 亿

方，同比增长 15%，取得较快增长。参考美国的页岩油气革命，我们认为我国非常规油气的开采

也具有较好发展前景，高端油气装备前景向好。根据《中国石油非常规油气开发进展、挑战与展

望_李国欣等》，“十四五期间，中国石油预计新增探明储量的 70%、新建产能的 50%以上来自

非常规油气，非常规原油产量占比将由“十三五”末的 10%提升至“十四五”末的 20%，非常规

天然气产量占比将由 30%增长至 50%”。我们根据论文资料计算，中石油 2022-2025年产量复合

增速分别为 21%/35%。 

图 30：全球页岩气技术可采资源量分布（EIA-2013 年） 

 

数据来源：《世界页岩气开发现状及对中国页岩气合理勘探开发的建议_孙张涛

等》，东方证券研究所 

 

图 31：我国页岩气产量 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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2.3 美国压裂市场有望回归正轨，拉动设备需求 

美国油气开发市场逐渐恢复。20 年初油气价格大幅下降，美国的在用钻机数量也跟随油价而下降，

20 年 8 月达到 244 台；供给的收缩也导致美国原油商业库存逐渐下降，为油价的上升带来基础。

随着油气价格回暖，2022 年 4 月 14 日美国在用钻机数回升到 693 台，但与 2020 年初的约 800

台仍有差距。同时美国炼厂开工率持续升高、单日原油缺口持续增加，美国油气产量相对上升，

但钻机数量不及疫情前水平，反映美国油气企业在有限的井口数量下通过短期提升单井产量来满

足市场需求，但随着库存下降、供需缺口增加、老油田开发过快，我们认为新井开发有望加速。

向前看，随着经济的恢复，我们认为美国在用钻机数、压裂设备利用率等有望进一步回升。 

图 32：美国在用钻机数量 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 33：美国原油商业库存和炼厂开工率 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

回顾历史，美国页岩油气革命带来产量大幅提升。美国较早开始进行页岩油气的勘探开发，经过

长时间的技术进步，在页岩油气开发领域取得较大成功。2007 年后美国页岩油气进入快速发展期，

产量迅速攀升。美国页岩气革命的成功对国际油气市场产生重大影响，证明了页岩油气大规模开

采的可行性。 

图 34：美国主要产区油产量情况 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 35：美国主要产区气产量情况 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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压裂服务市场巨大，设备更换周期即将到来。自 07年以来，美国页岩油气产量迅速上升，与此同

时压裂设备的保有量也开始迅速增长，截止至 2018 年北美压裂水马力数约 2560 万水马力，保有

量巨大。考虑到设备的使用寿命约 10 年左右，我们认为 2010-2011 年期间投入采购的设备即将

进入更换周期，随着油价的回暖，我们预计北美的压裂设备将进入放量更换阶段。 

图 36：美国压裂市场（亿美元） 

 

数据来源：Spears & Associates，东方证券研究所 

 

图 37：北美压裂水马力数情况（单位百万水马力） 

 

数据来源：Spears & Associates，东方证券研究所 

 

2.4 公司订单恢复增长，业务增长趋势向好 

从订单看企业跨越周期的内生动力。近年来公司订单在随油气行业整体景气度波动的同时，内生

逻辑已经产生了变化。在 2010-2013 年高油价时期，公司的新签订单快速增长，而随着油价下行，

公司的新签订单在 14-16 年持续下行。但在 17-21 年期间，全球油价出现了较大波动，尤其是

2020 年受疫情影响行业景气度下行，但公司的订单依然保持稳定状态。从宏观的行业角度，我们

认为油服的景气度与油气价格有较强的相关性，但从微观的企业角度看，我们认为资本开支的结

构或在向非常规油气倾斜，设备也存在升级的需求，企业通过内生的发展有望把握行业投资的结

构性机会。 

公司订单企稳，22 年业绩可期。根据公司 2021 年报，2021 年全年公司累计获取订单 147.91 亿

元，较上年同期增长 51.73%，年末存量订单 88.60亿元（订单数额含税，不包括框架协议、中标

但未签订合同等），2021 年公司的营业总收入及全年累计获取订单再创上市以来新高。我们认为

公司 2021 年的订单增长较高，21 年底在手订单充沛，2022 年收入和经营业绩有望实现更好的增

长。 
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图 38：杰瑞股份新增订单情况（不含税）  图 39：杰瑞股份在手订单情况（不含税） 

 

 

 

数据来源：公司年报，东方证券研究所（注，20-21 按增速反推）  数据来源：公司年报，东方证券研究所（注，20-21 按订单金额的 9%估算税） 

 

3. 新产品+新市场+新业务，为持续成长助力 

3.1 推出大马力压裂设备，产品进入推广期 

公司推出大马力压裂设备。近年来公司通过持续研发创新，先后推出4500水马力涡轮压裂车“阿

波罗”和电驱压裂设备。相比于传统的柴油驱动的压裂设备，涡轮压裂和电驱压裂在能源上采用

更加清洁的燃气或者电力。从动力角度看，由于大马力压裂设备的单台压裂能力更高，能够大幅

降低购置和使用成本。最后从国产化角度看，传统柴驱在底盘等环节比较依赖进口，使用大马力

压裂设备后有望绕过进口的瓶颈实现国产自主化。 

涡轮压裂/电驱压裂有望快速推广。根据公司官网介绍，电驱设备具有更大优势，（1）采用电机

直驱柱塞泵，实现无级调速，运行更平稳；（2）与柴油机驱动相比，单位作业时间能耗费率降

低 46.7%，更经济；（3）与常规压裂相比，噪音降低 21.7%，更环保；（4）设备整体结构紧凑，

体积小，重量轻，功率密度达 120kw/t，为同行业最高；（5）专为页岩气开发而定制的

JR5000QPN 柱塞泵，满足大排量、高压力、长时间作业的需要。从成本和效率角度看，我们认

为大马力压裂设备的未来发展空间较大。且随着下游的持续应用，新设备有望进入快速推广期。 

表 3：常规和电驱压裂方案的成本对比 

 常规压裂 10 台 2500 型压裂车 电动泵压裂 4 台 6000 型电动压裂泵 

 名称 万元 名称 万元 

1 井场布置 4 井场布置 4 

2 井间搬迁费用 22 动迁费用 28 

3 施工费用 336 施工费用 134.4 

4 燃料费用 92.28 电费燃气费用 84.53 

4.1 柴油费用 92.28 电路改造费用 27 

4.2   网点电费 13.19 

4.3   燃气发电机租赁费 6.96 

4.4   燃气费 24.74 

4.5   燃气流程费用 7.70 

5 合计 454.28  250.93 

数据来源：《电动压裂泵在页岩气压裂中的应用_樊开赟等》，东方证券研究所 
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3.2 全球布局持续发力，收入盈利有望双提升 

持续布局全球业务，近年来逐渐发力。自上市以来，公司逐渐完善上下游产业链，在全球开始布

局，并不断收获国际订单。其中 2011 年公司向产业链上游延伸，购置加拿大油田区块，2012 年

为美国页岩气开发输送全套压裂设备。随着全球油气景气度重新复苏，近年来公司持续收获海外

大单，2021 年公司油气工程获得 27 亿元科威特石油公司项目。在压裂设备方面，2020 年，公司

首套大功率涡轮压裂设备按期交付北美客户，在 2021年继续在北美签订超 4亿元涡轮压裂整套车

组大单。 

海外业务有望出现收入/盈利双提升。在 2016-2018 年期间，杰瑞的海外收入占比超过 40%，而

随着国内页岩油气开发上量，19-21 年公司的国内收入快速增长，20-21 年，公司海外收入分别

23.89、24.26 亿元，收入占比 28.79%和 27.64%，依然是公司主要业务来源。从盈利能力上看，

2016 年之前国内外毛利率基本接近，而后国内毛利率逐渐高于海外毛利率，我们认为从页岩油气

开发上量及国内收入占比提升角度看，国内毛利率提升与产品结构相关。向前看，我们认为在高

油价之下，海外的油气开支有望上行，设备/服务的需求将出现回暖；而与此同时公司获得北美市

场/中东市场的订单，我们认为其产品结构将出现优化。 

图 40：公司海外收入情况 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 41：公司国内外毛利率比较 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

3.3 非公开发行股票，提升综合竞争力 

非公开发行股票，升级数字化和高端产能。公司在 2021 年 5 月公布非公开发行 A 股股票预案，

根据修订稿，公司拟发行不超过 1亿股，募集金额不超过 25亿元，用于数字化转型一期项目、新

能源智能压裂设备及核心部件产业化项目、补充流动资金。2022 年 3 月，公司非公开发行股票申

请获得中国证监会发审委审核通过， 同时公司已收到证监会出具的《关于核准烟台杰瑞石油服务

集团股份有限公司非公开发行股票的批复》。 
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表 4：非公开发行股票募投项目 

序号 项目名称 
项目总投资 

（万元） 

拟投入募集资金 

（万元） 

1 数字化转型一期项目 124649 115000 

2 新能源智能压裂设备及核心部件产业化项目 86134 75000 

3 补充流动资金 60000 60000 

 合计 270783 250000 

数据来源：公司 2021年非公开发行 A 股股票预案（修订稿），东方证券研究所 

数字化转型提升业务效率。近年来随着通讯科技水平的发展，企业内部的智能化生产需求不断提

升。杰瑞股份近年来业务规模较快，业务内容不断丰富，相对落后的信息化系统也限制了运营效

率的发展，信息系统数字化不足成为制约业务效率提升的瓶颈。根据公告，公司通过数字化转型

来建设顺畅的流程体系，该体系能够支持设备运行和生产运营数据的采集、控制和分析，实现智

能化和预测性管理。我们认为数字化转型是未来大方向，随着智能信息化系统的建设，公司的管

理效率有望进一步提升。 

新能源智能压裂设备及核心部件产业化项目为公司业务增长助力。随着国内页岩油气开发逐渐发

展，压裂设备的需求量也持续向好。同时随着公司逐渐开拓北美市场，设备产能也存在投建和扩

张的需要。而从技术迭代的角度看，传统柴油驱动压裂设备将面对严格的环境监管压力，废气排

放、噪声、矽尘等污染排放都愈加受限，对氮氧化物、一氧化碳及其他排放物的管控更为严格，

以电驱压裂为代表的新型压裂技术不仅更为安全环保，还有效提高了开采效率，可以适应更为复

杂的开采环境，使低成本、高效率、智能化的开发成为可能。根据公告，本项目建成后，公司预

计达产年销售收入 22.8 亿元，年净利润 8.0 亿元。我们认为在油气开发复苏的大背景下，公司把

握和引导设备升级的主线，有望使收入业绩再上一个台阶。 

3.4 进军新能源，开拓第二主业 

进军锂电负极材料，开拓双主业战略。公司在 21年 9月发布《关于拟投资锂离子电池负极材料一

体化项目的公告》，即将进入锂电领域。根据公告，公司经过详尽考察，拟在甘肃省天水市投资

10 万吨锂离子电池负极材料一体化项目。公司通过开拓在锂离子电池负极材料领域的发展空间，

有望形成“油气产业”和“新能源产业”双主业战略。根据 21 年 11 月公告，公司已经完成项目

公司注册登记并收到营业执照。 

新能源快速发展，负极材料需求旺盛。近年来我国新能源汽车及储能锂电池行业快速发展，也带

动了我国锂电池负极材料行业的发展。2021 年我国锂电池负极材料出货量为 72 万吨，同比 2020

年增长 97%左右。在国家对新能源汽车的持续支持下，我国负极材料的需求有望保持高景气。 
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图 42：我国新能源汽车产量 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 43：我国负极材料出货量 

 

数据来源：华经产业研究院，东方证券研究所 

 

把握市场新变化，推动新技术发展。目前我国锂电负极材料主要为人造石墨，经过多年的发展，

目前最常用的石墨材料实际比容量已经可以达到 360~365mAh/g，十分接近理论比容量

（372mAh/g），提升空间有限。相比于传统石墨材料，硅负极材料的理论容量更大，且具有较

低的充放电平台，有望成为下一代的负极材料。根据 21 年 11 月公告，公司全资子公司杰瑞新能

源科技与嘉庚创新实验室赵金保团队签订了《合资协议》，各方将投资设立合资公司，共同推进

硅碳纯品、氧化亚硅纯品及硅基复合负极材料等产品的研发、生产、销售。我们认为公司有望在

新的技术变化趋势中取得新机会。 

表 5：新材料子公司建设规划 

 
注册资本

（万元） 

公司拟投资

金额（万

元） 

股权比例

（%） 
地点 计划产能 

一期项目 6000 11500 58 厦门 
硅碳纯品 100 吨、氧化亚硅纯品

500 吨，硅基复合负极 6000 吨 

二期项目 2400 13500 70 天水 
硅碳纯品 300 吨，氧化亚硅纯品

900 吨，硅基复合负极 12000 吨 

数据来源：公司关于对外投资暨成立硅基负极材料合资公司的公告，东方证券研究所 
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盈利预测与投资建议 

盈利预测 

我们对公司 2022-2024 盈利预测做如下假设： 

1) 据公司 2021 年报，2021 年全年公司累计获取订单 147.91 亿元，较上年同期增长

51.73%，年末存量订单 88.60 亿元（订单数额含税，不包括框架协议、中标但未签订

合同等），2021 年公司的营业总收入及全年累计获取订单再创上市以来新高。我们认

为 2022 年有望受益于 2021 年订单的高速增长，收入增速有望从 5.8%提升到 31%。

根据行业增速假设，我们预计 2023-2024 年公司收入增速为 25%/18%。 

2) 根据公司 2021 年报，受到大宗商品、原材料价格上涨及国际海运价格高企的影响，油

气装备制造及技术服务毛利率略有下降。我们认为随着原材料价格改善，公司毛利率

逐渐改善，我们预计 22-24 年毛利率分别为 35.0%/35.6%/36.2%。随着压裂设备产能

增加、产品结构逐渐向好，我们认为公司毛利率将小幅提升； 

3) 公司 22-24 年销售费用率为 4.9%/4.8%/4.8%，管理费用率为 4.1%/4.1%/4.0%，研发

费用率为 3.5%/3.5%/3.4%，费用率保持稳定； 

 

盈利预测核心假设      

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

油气装备制造及技术服务      

销售收入（百万元） 6,626.9 7,055.7 9,384.0 11,823.9 14,070.4 

增长率 27.2% 6.5% 33.0% 26.0% 19.0% 

毛利率 38.3% 36.2% 36.4% 36.8% 37.3% 

维修改造及贸易配件      

销售收入（百万元） 1,193.7 1,226.5 1,600.6 1,976.8 2,303.0 

增长率 -8.7% 2.8% 30.5% 23.5% 16.5% 

毛利率 34.3% 27.8% 28.0% 29.0% 30.0% 

环保服务      

销售收入（百万元） 455.4 463.7 486.9 535.6 562.3 

增长率 17.2% 1.8% 5.0% 10.0% 5.0% 

毛利率 - 31.7% 32.0% 32.0% 32.0% 

其他业务收入      

销售收入（百万元） 19.0 30.3 42.4 55.1 66.1 

增长率 3.5% 59.6% 40.0% 30.0% 20.0% 

毛利率 - 45.3% 45.0% 50.0% 50.0% 

合计 8,294.9 8,776.2 11,513.9 14,391.3 17,001.8 

增长率 19.8% 5.8% 31.2% 25.0% 18.1% 

综合毛利率 37.9% 34.9% 35.0% 35.6% 36.2% 

数据来源：Wind，东方证券研究所预测 
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投资建议 

从细分领域看，杰瑞股份主要从事油服及装备行业。在可比公司估值方面，我们选取了油服行业

公司，如迪威尔/中海油服/海油工程/博迈科。可比公司 2022年调整平均市盈率约 19xPE，我们给

予杰瑞股份 2022 年 19xPE，目标价 42.18 元，首次给予买入评级。 

表 6：可比公司估值比较 

公司 代码 

最新价格

(元) 

2022/05/11 

每股收益（元） 市盈率 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

迪威尔 688377 28.30  0.17  0.74  1.21  171.10  38.47  23.35  

中海油服 601808 12.45  0.07  0.65  0.80  189.79  19.12  15.50  

海油工程 600583 4.15  0.08  0.21  0.25  49.64  19.41  16.35  

博迈科 603727 10.91  0.58  0.63  0.72  18.93  17.41  15.22  

调整后平均       19.26  15.93  

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所 

 

 

风险提示 

油价波动风险：油服行业景气度与油价有较大关联，若油价出现小幅波动则行业资本开支意愿稳

定，但若油价大幅下降，则行业资本开支或存在不利的风险； 

石油公司资本支出不及预期：油气资本开支也会受到进度、政策的变化，若资本开支在短期进度

较慢，则出现资本开支不及预期； 

汇率不利变动：公司在海外存在一定业务，若人民币汇率出现上涨，则公司汇率或将出现损失； 

公司产能释放缓慢：公司定增项目将继续加码压裂设备产能，若产能释放缓慢，则或拖累公司收

入增长； 

海外业务拓展不及预期：公司在海外存在一定业务，也将逐渐拓展北美等新机会，若海外业务发

展缓慢，则公司业务拓展不及预期。 

原材料价格波动：原材料在公司生产成本占比约 60-70%左右，如果原材料大幅波动、零部件产

品价格上涨，则公司毛利率承压。 

新业务发展不及预期：公司拟投资和开展负极材料业务，将会增加一定的资本开支，若项目进展

不顺利，则可能会对经营和资金情况造成一定的影响。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 2,904 3,072 4,030 5,037 5,951  营业收入 8,295 8,776 11,514 14,391 17,002 

应收票据、账款及款项融资 5,454 6,039 6,908 8,635 10,201  营业成本 5,151 5,717 7,480 9,262 10,843 

预付账款 293 702 576 720 850  营业税金及附加 69 70 92 115 136 

存货 4,841 4,151 5,984 7,410 8,674  销售费用 372 433 564 691 808 

其他 1,119 1,050 1,017 1,135 1,242  管理费用及研发费用 599 685 875 1,079 1,258 

流动资产合计 14,610 15,015 18,515 22,936 26,918  财务费用 147 21 13 74 102 

长期股权投资 127 138 145 152 160  资产、信用减值损失 49 170 109 91 75 

固定资产 1,696 1,852 2,945 4,129 4,601  公允价值变动收益 4 3 3 3 3 

在建工程 135 157 509 614 364  投资净收益 50 70 70 70 70 

无形资产 498 641 620 599 579  其他 52 79 70 70 70 

其他 1,745 1,726 1,718 1,718 1,718  营业利润 2,013 1,833 2,524 3,222 3,924 

非流动资产合计 4,201 4,514 5,937 7,213 7,422  营业外收入 15 112 15 15 15 

资产总计 18,810 19,529 24,452 30,149 34,340  营业外支出 32 60 30 30 30 

短期借款 1,035 711 2,487 4,491 4,578  利润总额 1,996 1,885 2,509 3,207 3,909 

应付票据及应付账款 2,853 2,913 3,815 4,724 5,530  所得税 274 273 351 449 547 

其他 2,744 2,540 2,726 2,985 3,220  净利润 1,722 1,612 2,158 2,758 3,362 

流动负债合计 6,631 6,164 9,028 12,200 13,328  少数股东损益 32 26 35 44 54 

长期借款 570 239 239 239 239  归属于母公司净利润 1,690 1,586 2,123 2,714 3,308 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.76 1.66 2.22 2.83 3.45 

其他 235 309 298 298 298        

非流动负债合计 805 548 537 537 537  主要财务比率      

负债合计 7,436 6,713 9,564 12,737 13,865   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 296 343 377 421 475  成长能力      

实收资本（或股本） 958 958 958 958 958  营业收入 19.8% 5.8% 31.2% 25.0% 18.1% 

资本公积 3,641 3,643 3,724 3,724 3,724  营业利润 21.3% -9.0% 37.7% 27.6% 21.8% 

留存收益 6,704 8,118 10,069 12,549 15,559  归属于母公司净利润 24.2% -6.2% 33.9% 27.8% 21.9% 

其他 (225) (246) (240) (240) (240)  获利能力      

股东权益合计 11,374 12,816 14,888 17,412 20,476  毛利率 37.9% 34.9% 35.0% 35.6% 36.2% 

负债和股东权益总计 18,810 19,529 24,452 30,149 34,340  净利率 20.4% 18.1% 18.4% 18.9% 19.5% 

       ROE 16.2% 13.5% 15.7% 17.2% 17.9% 

现金流量表       ROIC 15.2% 11.6% 13.5% 14.0% 14.3% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 1,722 1,612 2,158 2,758 3,362  资产负债率 39.5% 34.4% 39.1% 42.2% 40.4% 

折旧摊销 178 115 274 420 549  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.7% 0.0% 

财务费用 147 21 13 74 102  流动比率 2.20 2.44 2.05 1.88 2.02 

投资损失 (50) (70) (70) (70) (70)  速动比率 1.47 1.76 1.39 1.27 1.37 

营运资金变动 (474) (818) (1,637) (2,337) (2,102)  营运能力      

其它 (1,209) (51) 109 88 72  应收账款周转率 2.7 2.3 2.6 2.7 2.6 

经营活动现金流 315 808 846 933 1,912  存货周转率 1.1 1.3 1.5 1.4 1.3 

资本支出 (252) (403) (1,688) (1,688) (751)  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

长期投资 (4) (11) (7) (7) (8)  每股指标（元）      

其他 1,001 296 144 73 73  每股收益 1.76 1.66 2.22 2.83 3.45 

投资活动现金流 745 (119) (1,552) (1,623) (685)  每股经营现金流 0.33 0.84 0.88 0.97 2.00 

债权融资 514 18 (7) 0 0  每股净资产 11.57 13.02 15.15 17.74 20.88 

股权融资 (79) 2 81 0 0  估值比率      

其他 (502) (680) 1,590 1,697 (313)  市盈率 18.9 20.1 15.0 11.8 9.7 

筹资活动现金流 (67) (661) 1,663 1,697 (313)  市净率 2.9 2.6 2.2 1.9 1.6 

汇率变动影响 (74) (25) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 13.0 15.4 10.8 8.2 6.6 

现金净增加额 919 3 958 1,007 914  EV/EBIT 14.1 16.4 12.0 9.2 7.5 
 

数据来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，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证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

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，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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