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杰瑞股份(002353)公司点评报告 2023 年 11 月 02 日 

[Table_Title] Q3 利润受扰动，建议关注海外市场 

——杰瑞股份 2023 年三季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布三季报：2023Q1-3 公司实现营收 87.56 亿元，同比增长 23.10%；

分别实现归母 /扣非归母净利润 15.64/15.29 亿元，同比分别增长

4.59%/7.42%。其中，2023Q3 公司实现营收 33.36 亿元，同比增长 30.67%；

归母/扣非归母净利润分别为 5.21/5.12 亿元，同比分别增长 1.61%/2.85%。 

 营收维持中高速增长，经营活动现金流净额短期有所下滑 

2023Q1-3 公司分别实现营收 22.80/31.40/33.36 亿元，同比分别增长

24.92%/14.82%/30.67%。经营活动产生的现金净额同比减少 8.37 亿元，

系支付购买商品与接受劳务的现金流出同比增加所致。筹资活动产生的现

金净额同比减少 51.83%，系本期偿还借款较多所致。 

 财务费率增长，盈利能力有所承压 

盈利能力方面，2023Q1-3 公司毛利率/归母净利率分别为 33.51%/17.86%，

同比分别减少 0.75/3.16pct，2023Q3 公司毛利率 /归母净利率分别为

29.97%/15.61%，同比分别减少 4.07/4.46pct。期间费用方面，2023Q3 公

司销售/管理/财务费率分别为 3.48%/2.98%/0.99%，同比分别增减-0.66/-

1.07/+6.79pct；其中，财务费率增加系本期汇兑收益减少所致。同期公司研

发费率为 3.32%，同比减少 0.63pct，基本维持稳定。 

 多元化经营多点开花，全球性战略客户开发持续推进 

产品端，公司上半年积极推动油气与新能源双主业发展战略，在油气领域持续

突破，完成多项电驱压裂设备的中标、验收、交付；新能源领域，公司在锂电

池资源化循环利用设备方面突破技术壁垒并取得订单。海外端，北美排名靠前

的压裂服务公司开始试用电驱压裂设备，开启了公司电驱压裂产品向北美拓展

的序幕，对应 23H1 海外营收占比 46.43%，较去年同期比重增长 15.36pct。 

 投资建议与盈利预测 

公司在油气田设备和技术工程服务领域处于领先地位，在高行业景气度以

及自身海外战略持续推进的大趋势下，我们看好公司中长期的发展。预计公

司 2023-2025 年分别实现营收 135.24/160.19/185.91 亿元，归母净利润为

25.06/29.69/33.95 亿元， EPS 为 2.45/2.90/3.32 元，对应 PE 为

11.98/10.11/8.84 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

原材料价格波动风险，原油天然气价格波动加剧风险，汇率波动风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 8776.17  11409.01  13523.61  16019.20  18590.71  

收入同比(%) 5.80  30.00  18.53  18.45  16.05  

归母净利润(百万元) 1586.03  2244.95  2506.36  2969.12  3395.44  

归母净利润同比(%) -6.17  41.54  11.64  18.46  14.36  

ROE(%) 12.72  13.00  12.93  13.48  13.54  

每股收益(元) 1.55  2.19  2.45  2.90  3.32  

市盈率(P/E) 18.93  13.38  11.98  10.11  8.84  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 34.29 / 23.11 

A 股流通股（百万股）： 693.51 

A 股总股本（百万股）： 1023.86 

流通市值（百万元）： 20139.46 

总市值（百万元）： 29732.77 
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资料来源：Wind  
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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 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 15014.92  21842.97  24227.66  28726.39  33421.19   营业收入 8776.17  11409.01  13523.61  16019.20  18590.71  

  现金 3072.18  4033.71  5502.57  6713.48  8521.54   营业成本 5717.09  7617.60  8974.08  10867.67  12625.79  

  应收账款 4286.29  5766.50  6456.18  7355.66  8627.07   营业税金及附加 69.85  55.64  79.85  89.10  105.52  

  其他应收款 117.19  232.55  224.11  277.22  326.71   营业费用 432.56  473.08  608.56  701.99  780.81  

  预付账款 701.92  1169.79  1063.98  1227.29  1602.94   管理费用 368.43  418.58  473.33  544.65  650.68  

  存货 4151.01  4969.67  5487.75  6793.74  7833.15   研发费用 316.35  366.90  432.76  450.60  470.62  

  其他流动资产 2686.34  5670.76  5493.06  6359.01  6509.77   财务费用 20.88  -273.61  -149.74  53.46  84.76  

非流动资产 4513.63  7382.86  6606.36  6605.46  6321.37   资产减值损失 -60.44  -44.83  -46.01  -49.92  -50.30  

  长期投资 138.03  227.25  197.51  207.42  204.12   公允价值变动收益 2.84  19.04  5.11  7.72  8.68  

  固定资产 1851.89  2209.21  2890.81  2857.25  2544.88   投资净收益 69.96  134.48  102.00  112.83  109.22  

  无形资产 640.60  813.21  875.21  946.93  1041.93   营业利润 1832.69  2577.41  3022.45  3430.81  3986.77  

  其他非流动资产 1883.12  4133.19  2642.84  2593.86  2530.44   营业外收入 112.07  81.51  10.55  106.27  68.95  

资产总计 19528.55  29225.83  30834.02  35331.86  39742.56   营业外支出 60.03  45.47  60.41  28.52  45.27  

流动负债 6164.37  10085.00  9509.66  11153.38  12321.80   利润总额 1884.73  2613.45  2972.59  3508.56  4010.45  

  短期借款 711.25  1682.86  1250.99  1304.99  1349.97   所得税 273.03  325.41  417.22  481.60  548.90  

  应付账款 1665.18  2801.12  3071.22  3811.58  4392.45   净利润 1611.70  2288.04  2555.37  3026.96  3461.55  

  其他流动负债 3787.93  5601.02  5187.45  6036.81  6579.38   少数股东损益 25.66  43.09  49.01  57.84  66.12  

非流动负债 548.34  1019.08  1029.75  1183.01  1320.28   归属母公司净利润 1586.03  2244.95  2506.36  2969.12  3395.44  

 长期借款 239.00  551.77  662.13  794.55  926.81   EBITDA 2267.81  2867.89  3474.14  4282.57  4998.25  

 其他非流动负债 309.34  467.31  367.62  388.46  393.47   EPS（元） 1.66  2.19  2.45  2.90  3.32  

负债合计 6712.71  11104.08  10539.41  12336.40  13642.09         

 少数股东权益 342.59  855.44  904.44  962.29  1028.41  
 主要财务比率      

  股本 957.85  1026.95  1023.86  1023.86  1023.86   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 3724.16  6288.78  6288.78  6288.78  6288.78   成长能力           

  留存收益 8117.74  10190.83  12357.48  14995.01  18030.02   营业收入(%) 5.80  30.00  18.53  18.45  16.05  

归属母公司股东权益 12473.25  17266.31  19390.17  22033.17  25072.06   营业利润(%) -8.97  40.64  17.27  13.51  16.20  

负债和股东权益 19528.55  29225.83  30834.02  35331.86  39742.56   归属母公司净利润(%) -6.17  41.54  11.64  18.46  14.36  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 34.86  33.23  33.64  32.16  32.09  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 18.07  19.68  18.53  18.53  18.26  

经营活动现金流 808.49  1007.87  1186.39  2239.71  2502.03   ROE(%) 12.72  13.00  12.93  13.48  13.54  

  净利润 1611.70  2288.04  2555.37  3026.96  3461.55   ROIC(%) 14.41  14.86  16.76  18.57  19.71  

  折旧摊销 414.25  564.10  601.43  798.30  926.72   偿债能力           

  财务费用 20.88  -273.61  -149.74  53.46  84.76   资产负债率(%) 34.37  37.99  34.18  34.92  34.33  

  投资损失 -69.96  -134.48  -102.00  -112.83  -109.22   净负债比率(%) 20.52  21.04  19.31  18.21  17.97  

营运资金变动 -1475.72  -2205.06  -1458.05  -1726.25  -2072.67   流动比率 2.44  2.17  2.55  2.58  2.71  

 其他经营现金流 307.36  768.89  -260.62  200.06  210.89   速动比率 1.75  1.66  1.96  1.95  2.06  

投资活动现金流 -118.96  -3898.39  776.89  -860.05  -458.78   营运能力           

  资本支出 362.87  1527.70  249.76  553.13  522.96   总资产周转率 0.46  0.47  0.45  0.48  0.50  

  长期投资 0.00  225.40  -136.45  27.71  20.17   应收账款周转率 2.09  2.04  1.98  2.08  2.08  

 其他投资现金流 243.91  -2145.29  890.20  -279.20  84.35   应付账款周转率 3.50  3.41  3.06  3.16  3.08  

筹资活动现金流 -661.07  3391.12  -494.41  -168.75  -235.19   每股指标（元）           

  短期借款 -323.60  971.61  -431.87  54.00  44.98   每股收益(最新摊薄) 1.55  2.19  2.45  2.90  3.32  

  长期借款 -331.25  312.77  110.35  132.43  132.26   

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.79  0.98  1.16  2.19  2.44  

  普通股增加 0.00  69.10  -3.10  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 12.18  16.86  18.94  21.52  24.49  

  资本公积增加 1.89  2564.62  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -8.11  -526.98  -169.80  -355.18  -412.43   P/E 18.93  13.38  11.98  10.11  8.84  

现金净增加额 3.48  571.12  1468.86  1210.91  1808.06   P/B 2.41  1.74  1.55  1.36  1.20  

       EV/EBITDA 11.70  9.25  7.64  6.20  5.31  

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


