
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2025年05月15日

优于大市杰瑞股份（002353.SZ）
2024 年年报及 2025 年一季报点评：油服设备龙头，国际化战
略稳步推进

核心观点 公司研究·财报点评

机械设备·专用设备

证券分析师：吴双 证券分析师：王鼎

0755-81981362 0755-81981000

wushuang2@guosen.com.cn wangding1@guosen.com.cn

S0980519120001 S0980520110003

基础数据

投资评级 优于大市(首次)

合理估值 38.22 - 47.04 元

收盘价 34.19 元

总市值/流通市值 35006/23702 百万元

52周最高价/最低价 42.00/25.40 元

近 3 个月日均成交额 371.08 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

全球领先的油气田成套装备制造商和油田服务提供商。公司 2010/2024 年

收入为 9.44/133.55 亿元，CAGR 约 20.83%，同期归母净利润 2.82/26.

27 亿元，CAGR 约 17.28%。2024 年收入/归母净利润同比变动-4.01%/+7.

03%，收入同比下滑主要系 2023 年 EPC 订单结算基数较大，2024 年业务

结构变化致盈利能力提升，毛利率/净利率为 33.70%/20.11%，同比提升

0.65/2.19pct。2025 年一季度收入 26.87 亿元，同比增长 26.07%，归

母净利润 4.66 亿元，同比增长 24.04%，发展态势向好。

高端装备业务竞争力强，核心业务保持较好增长态势。公司钻完井设备竞

争力强，在国内压裂、固井、连管等领域市占率第一，在国际市场是唯

一一家向北美油气高端市场提供全套压裂设备的中国企业，亦是全球唯

一一家能够提供涡轮压裂成套设备的企业。2024 年高端装备制造/油气

工程及技术服务收入分别为 91.80/32.93 亿元，同比变动 12.71%/-33.

13%，装备业务保持在中石油电驱压裂招标项目中全胜记录，海外市场

钻完井设备订单、收入双增长，市场份额持续提升，另油气工程及技术

服务业务根据 2024 年财报，新签订单实现翻倍以上增长。

国际化战略推进顺利，中东、北美市场持续突破。近年公司海外收入快速

增长，2017/2024 年分别为 13.77/60.37 亿元，CAGR 约 23.51%。2023

年公司在中东市场成功完成多个重点项目，获业主方高度评价，2024 年

进入收获期：1）9 月与巴林国家石油公司签署 7个天然气增压站工程总

承包项目合同，总金额 22 亿元，利润率更高；2）10 月与伊拉克中部石

油公司签署正式合同，一期/二期投资 6/4 亿美元，首次以开发者身份，

参与中东重点油气田开采运营项目；3）11 月获阿联酋阿布扎比国家石

油公司陆上公司的井场数字化改造 EPC 项目授标函，预估金额 66 亿元。

另公司在北美高端市场品牌认可度进一步提升，2024 年上半年顺利完成

北美首套中国电驱压裂装备交付并在井场上应用，7 月再获新订单。

投资建议：公司为非常规油气装备龙头，长期受益非常规油气需求向好

趋势，中短期受益设备/服务品类拓展、设备自研程度提高、海外市场

份额提升以及电驱/涡轮压裂设备技术革新等趋势，收入、业绩有望持

续增长，预计 2025 年-2027 年归母净利润分别为 30.15/34.22/38.92 亿

元，对应 PE 12/10/9 倍，综合绝对估值及相对估值结果，一年期合理

估值区间为 38.22-47.04 元，首次覆盖，给予“优于大市”评级。

风险提示：原油天然气价格波动加剧风险；市场竞争加剧及收款风险；国际

化经营风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 13,912 13,355 15,227 17,326 19,701

(+/-%) 21.9% -4.0% 14.0% 13.8% 13.7%

归母净利润(百万元) 2454 2627 3015 3422 3892

(+/-%) 9.3% 7.0% 14.8% 13.5% 13.7%

每股收益（元） 2.40 2.57 2.94 3.34 3.80

EBIT Margin 21.7% 21.8% 21.9% 22.1% 22.2%

净资产收益率（ROE） 12.7% 12.4% 13.0% 13.4% 13.7%

市盈率（PE） 14.2 13.3 11.6 10.2 9.0

EV/EBITDA 12.8 13.3 12.9 11.6 10.6

市净率（PB） 1.80 1.65 1.50 1.36 1.23

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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油气行业高端设备制造及技术服务齐头并进，

打造全球油服龙头企业

业务情况：2024 年高端装备制造业务占比 69%，实现较好增长

公司为全球领先的高端装备提供商、油气工程及油气田技术服务提供商，2024 年

收入/归母净利润分别为 133.55/26.27 亿元，主要业务包括高端装备制造、油气

工程及技术服务、新能源及再生循环以及油气田开发等，其中高端装备制造/油气

工程及技术服务 2024 年收入占比分别为 68.74%/24.66%，毛利率分别为

39.44%/23.77%，为公司核心业务。

高端装备制造业务：钻完井设备、天然气设备、海洋工程设备、环境清洁设备、

新动能设备（发电、储能）及配件业务等。

1）钻完井设备：公司在油气装备领域稳居领先地位，国内外市场连续突破。2024

年公司顺利中标多个中石油电驱压裂设备采购项目，保持在中石油电驱压裂招标

项目中的全胜记录；拼抢订单，成功实现国内民营客户订单高增长，公司在国内

压裂市场持续保持龙头地位。另海外市场份额持续提升，海外钻完井设备订单与

收入实现双增长，为公司的海外战略推进注入强劲动力。

图1：杰瑞股份高端装备业务

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

2）天然气设备：随着天然气作为清洁能源的战略定位明确，天然气需求及消费保

持增长，叠加公司大海外战略持续深入，天然气相关业务需求快速增长。2024 年

公司天然气相关业务均表现优异，天然气设备新增订单高速增长，成功斩获海外

多个国家石油公司超亿元项目。另为提升天然气设备交付效率，提高产品市场竞

争力，公司于 2024 年 10 月启用杰瑞天然气工业园，将天然气生产能力提升三倍，

为杰瑞天然气设备发展壮大奠定了基础。
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油气工程及技术服务业务：主要为油气田勘探开发及地面工程建设提供一体化服

务解决方案。在油气工程服务领域，杰瑞油气工程 2024 年荣登 ENR“国际承包商

250 强”。在油气技术服务领域，公司是中国首家通过美国石油协会油气田技术

服务质量管理体系认证（API Spec Q2）的油服公司，公司屡获国内外客户认可，

海外市场拓展卓有成效。2024 年虽因去年同期 KOC 项目交付确认大额收入，存量

订单减少导致本年度服务业务收入下滑 33.13%，但在新订单新市场开拓上取得长

足进展，新签订单实现翻倍以上增长，海外业务版图不断扩张。

历史沿革：从配件销售到一体化油服，打造全球油服龙头企业

公司自 1999 年创立以来，以创新和变革为公司主旋律，适时适度延伸产业链，不

断成长，现已成为全球领先的高端装备提供商、油气工程及油气田技术服务提供

商。

图2：公司历史重要事件及新业务切入时间点

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

创业初期：公司成立于 1999 年，经营矿山设备进口配件，2000 年迈进油田领域，

到 2001 年公司研发第一人刘东成功修复青海油田受损严重的进口压裂车，之后 3

年时间由贸易转向自主研发制造，2003 年自主研发生产杰瑞第一台油田大型设备

——单机单泵回注橇，交付中海油服，2005 年首次出口海外——自主研发的首台

油田混浆系统出口海外，2006 年延伸产业链涉足油田服务和天然气，交付第一台

天然气压缩机组。

2007 年开始国际市场扩张：2007 年出口美国高端市场，第一台自动混浆橇销售给

美国客户，在墨西哥地区作业, 开启杰瑞全球化发展征程。2008 年成立美国杰瑞

公司。2011 年正式进入油田勘探开发领域，在加拿大购置三大油田区块（总面积

500 平方公里）。2012 年为美国输送全套压裂车组，杰瑞是首家，也是迄今为止

唯一向北美提供全套页岩气压裂装备的中国企业。

2014 年开始多元化发展：2014 年杰瑞全面进军油气田地面工程领域，正式成立杰

瑞石油天然气工程有限公司（北京）。2014 年推出世界首台 4500 型阿波罗涡轮

压裂车，使中国成为世界上第一个拥有涡轮压裂设备的国家；同年建设中国首座

页岩气 LNG 液化工厂，标志着中国页岩气商业化进入新的发展阶段。2019 年首创

全球首套电驱压裂，突破传统，推进非常规能源特别是页岩气在复杂地理环境下

的大规模开采利用。
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公司从 2016 年后致力于油气开发一体化解决方案。公司从最初的配件贸易公司升

级到油田服务设备公司，再拓展到油田服务和油田工程。当下公司致力于成为能

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。其中钻完井设备和

油田工程技术服务向技术服务商转型；油气田工程设备及建设向工程服务商转型。

2021 年深化技术引领，深化出海战略：2021 年发布新一代涡轮压裂橇，推进中国

页岩油气规模开发和产能建设。同年在北美陆续签订超 8 亿元涡轮压裂整套车组

大单及超亿元 35MW 移动式燃气轮机发电机组订单，彰显杰瑞高端油气装备智造实

力。2022 年杰瑞涡轮压裂橇组在长庆油田完成规模化作业，是涡轮压裂装备在我

国首次实现大规模应用，标志着我国油气开发进入崭新的涡轮时代。2024 年中国

电驱压裂成套装备首次售往北美市场，该项目含杰瑞 7000 型电驱压裂拖车、仪表

拖车等高端装备，创下杰瑞在北美市场上单笔成交金额最高纪录。同时杰瑞深化

出海战略，入驻迪拜杰贝阿里自由贸易区，启动中东装备制造基地建设，并与伊

拉克石油部所属伊拉克中部石油公司签署气田开发协议，将共同开发伊拉克第二

大气田——曼苏里亚天然气田。
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财务分析：增长稳健，盈利能力较强，费用管控较好

公司营业收入实现稳步增长。2024 年公司实现收入 133.55 亿元，同比下降 4.01%。

2010/2024 年收入 9.44/133.55 亿元，CAGR 约 20.83%，其中 2015 年-2017 年有所

承压，主要系原油价格降至较低水平，国内及国内下游勘探开发相关需求减少。

公司业绩保持较好增长态势。2024 年公司实现归母净利润 26.27 亿元，同比增长

7.03%，2010 年-2024 年 CAGR 约 17.28%，其中 2015 年-2017 年较为承压，1）2015

年国际油价持续下跌创 12 年来新低，公司收入下降，毛利率下降，费用率提高，

净利润下降更快，2）2016 年国际原油期货价格触底 26 美元/桶后反弹，在 35 到

50 美元/桶之间震荡整理，全球油公司勘探开发投资连续两个年度大幅缩减，唯

北美受益于非常规油气比重高，投资周期拐点临近，油服市场率先反弹；3）2017

年行业回暖，订单、收入实现增长，但净利润受美元贬值汇兑损失及 PDVSA 项目

尾单脉冲因素影响进一步下滑。2018 年公司再次进入上升通道：实现营业总收入

45.97 亿元，同比增长 44.23%，归属于上市公司股东的净利润 6.15 亿元，同比增

长 807.57%，在度过三年行业寒冬期后，公司业绩再次进入上升通道。唯 2021 年

利润有所下滑，主要系受疫情影响原材料、大宗商品及国际海运价格上涨，公司

经营成本有所增长。

图3：公司历年收入情况 图4：公司历年归母净利润情况

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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公司盈利能力相对较强，近年毛利率维持在 30%以上，净利率维持在 18%以上。

2024 年公司毛利率约 33.70%，2019 年-2024 年保持在 33%-38%之间；2024 年净利

率约 20.11%，2019 年-2024 年保持在 18%-22%之间，整体盈利能力相对较强。2015

年-2017 年盈利能力下滑主要系行业低谷期，公司 2017 年毛利率 26.80%，同比小

幅提升，净利率为 2.38%，同比下降，主要系财务费用大幅提升。2018 年行业回

暖带动盈利能力提升，2019 年后整体盈利能力相对 2012-2014 年有所下滑，主要

系油田工程及设备收入快速增长，从2019年 5.29亿元增长至2023年 46.07亿元，

CAGR 约 71.78%，同期毛利率区间为 23.83%-28.11%。

公司近年各项费用率管控良好。2024 年公司销售费用率/管理费用率/研发费用率

/财务费用率分别为 4.03%/3.58%/3.79%/-0.75%，近年来各项费用率相对稳定，

体现公司较好的费用管理能力。公司销售费用率和管理费用率自 2015 年后不断下

降，2017 年公司销售费用率 8.74%，同比减少 9.95%；管理费用率为 10.93%，同

比减少 16.59%。2020 年后各项费用率基本保持稳定，公司精细化管理有所成效，

财务费用率为 2.82%，同比增加 177.27%，主要系汇兑损失大幅增加。后随着油价

的不断提升，行业复苏，公司管理体制不断完善，各项费用率持续减少。

图5：公司历年收入情况 图6：公司历年各项费用率情况

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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公司近年员工数量及结构相对稳定。2024 年员工人数 7116 人，其中生产人员占

比 52%，占比略有提升，销售人员占比 12%，技术人员占比 19%，占比相对稳定。

2014 年-2017 年生产人员和技术人员占比持续降低，销售人员和财务人员占比提

升，主要系油田服务行业下游处于低谷期，行业竞争加剧，公司销售和管理难度

增加，销售和行政人员占比有所提升。

图7：公司员工人数情况 图8：公司员工结构

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

公司新签订单增长稳健。2024 年公司累计获取订单 139.56 亿元，同比增长 9.65%，

年末存量订单 75.49 亿元，同比下滑 11.17%，存量订单下滑主要系公司于 2021

年 11 月签署的 KOC JPF-5 油气工程项目，2023 年完成建设服务确认收入约 20

亿元，同期油气工程服务业务新签订单未能补足缺口。2017 年新签订单 42.33 亿

元，同比增长 59.14%，其中海外市场占比超 50%，2017-2023 年 CAGR 约 22.00%。

全球石油价格在 2015 年底达到最低，不足 30 美元/桶，之后稳步回升，石油公司

油勘探开发资本性支出增长，公司新签订单规模随之增加，持续回暖。

图9：历年新增订单和在手订单规模（单位：亿元/%） 图10：国内外收入情况（单位：亿元）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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国内业务及海外业务齐头并进,且近年来海外业务加速增长。截止 2024 年末公司

海外业务收入约 60.37 亿元，占比达 45.20%，2017 年-2024 年 CAGR 约 23.51%。

公司较早布局海外市场：2008 年根植全球能源研发制高点，在石油城休斯顿成立

美国杰瑞；2011 年公司产业链向上游延伸，购置加拿大三大油田区块，进军油气

田开发；2012 年公司为美国页岩气开发输送全套压裂装备；2013 年与 PDVSA 签订

油井服务设备的采购协议；2016 年与 GNGC 签署 EPC 协议；2017 年与 Ken Gen 签

署 EPC 协议，合计金额达 62.48 亿元。2016 年公司进一步明确提供包括投融资在

内的一体化项目解决方案的战略定位，不断加强国际业务开发力度。2021 年公司

重点市场开拓取得突破，在美国取得 2 套涡轮压裂设备订单以及为电驱压裂等设

备配套的 30MW 发电机组订单，在科威特取得 4.26 亿美元（约 27 亿元人民币）的

北部侏罗纪生产设施 5期项目订单。

股权结构：实控人持股占比高，积极实施股权激励及分红

截止 2024 年 12 月 31 日公司实控人合计持股 42.65%。公司于 2010 年 2 月在深圳

证券交易所上市，截至 2024 年 12 月 31 日共同实际控制人孙伟杰、王坤晓和刘贞

峰分别持股 18.97%、13.00%和 10.68%，合计持股 42.65%。

三家全资子公司贡献主要利润。根据 2023 年年报，主要利润贡献主体包括烟台杰

瑞石油装备技术有限公司、杰瑞石油天然气工程有限公司和杰瑞能源服务有限公

司，净利润分别为 13.15、8.17、2.87 亿元，合计约 24.19 亿元，同期上市公司

净利润 24.94 亿元。

图11：公司实控人及子公司情况

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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公司积极推进股权激励计划。公司自 2014 年 12 月 20 日制定“奋斗者 1号”员工

持股计划，截止 2024 年 12 月 31 日已完成“奋斗者 9 号”员工持股计划及事业合

伙人 4 期员工持股计划。

表1：截至 2024 年末全部有效的员工持股计划情况

员工的范围 员工人数 持有的股票总数(股) 变更情况
占上市公司股本

总额的比例
实施计划的资金来源

“奋斗者 6 号”员工持股计划：监

事以及在公司或其控股公司任职的

中层管理人员及核心员工

15 25,000 无 0.00%
员工自筹资金、公司控股股东及
其关联方提供的借款及法律、法
规允许的其他方式

“奋斗者 7 号”员工持股计划：监

事以及在公司或其控股公司任职的

中层管理人员及核心员工

616 500,000 无 0.05%
员工自筹资金、公司控股股东及
其关联方提供的借款及法律、法
规允许的其他方式

奋斗者 8 号员工持股计划：监事以

及在公司或其控股公司任职的中层

管理人员及核心员工

668 5,075,700 无 0.50%
员工合法薪酬、自筹资金以及法
律法规允许的其他方式取得的
资金

奋斗者 9 号员工持股计划：监事以

及在公司或其控股公司任职的中层

管理人员及核心员工

754 4,590,200 无 0.45%

员工合法薪酬、自筹资金以及法
律法规允许的其他方式取得的
资金。公司将按照 1:1 配比的激
励基金，划入员工持股计划资金
账户，与员工自筹资金一起购买
标的股票

“事业合伙人 1 期”员工持股计划：

董事(不含独立董事)、高级管理人员、

各业务板块核心人员

0 100 无 0.00%
员工自筹资金、公司控股股东及
其关联方提供的借款及法律、法
规允许的其他方式

“事业合伙人 2 期”员工持股计划：

董事(不含独立董事)、高级管理人员、

各业务板块核心人员

0 28 无 0.00%
员工自筹资金、公司控股股东及
其关联方提供的借款及法律、法
规允许的其他方式

事业合伙人 3 期员工持股计划：董

事(不含独立董事)、高级管理人员、

各业务板块核心人员

27 1,483.000 无 0.14%
员工合法薪酬、自筹资金以及法
律法规允许的其他方式取得的
资金

事业合伙人 4 期员工持股计划：董

事(不含独立董事)、高级管理人

员、各业务板块核心人员

29 1,366,900 无 0.13%

员工合法薪酬、自筹资金以及法
律法规允许的其他方式取得的
资金。公司将按照 1:1 配比的激
励基金，划入员工持股计划资金
账户，与员工自筹资金一起购买
标的股票

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司自上市以来积极分红，重视股东权益。公司自上市以来累计实现净利润约 166

亿元，累计现金分红约 31亿元，平均分红率达到 18.92%。2024年实现净利润 26.27

亿元，现金分红总额 8.29 亿元，股利支付率达到 38.36%，同比提升 11.25 个百

分点。

表2：公司历年分红情况

归母净利润(万元) 现金分红总额(万元) 股利支付率(%) 每股股利(元)

2013 98,519 15,998 16 0.25

2014 120,025 19,157 16 0.20

2015 14,477 2,874 20 0.03

2016 12,067 2,874 24 0.03

2017 6,779 11,494 170 0.12

2018 61,524 11,494 19 0.12

2019 136,069 15,276 11 0.16

2020 169,038 17,186 10 0.18

2021 158,603 17,186 11 0.18

2022 224,495 33,787 15 0.33

2023 245,438 49,880 20 0.49

2024 262,703 82,932 32 0.81

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

根据中国石油集团经济技术研究院日前发布的《2024 年国内外油气行业发展报

告》（以下简称《报告》），预计布伦特原油期货全年均价在 65 美元/桶至 75

美元/桶区间，全球勘探开发投资恢复，预计 2025 年增至 5,824 亿美元以上，同

比增长约 5%，油气产储量均保持增长；油气服务市场规模进一步增长，增速基本

保持不变，市场规模将达到 3,265 亿美元。另天然气在新型能源体系中关键支撑

作用突显，从供应端来看，预计全球天然气产量为 4.49 万亿立方米，同比增长

2.3%；在需求侧，预计全球天然气消费量为 4.15 万亿立方米，同比增长 1.5%，

天然气作为清洁能源，将成为能源转型过程中不可或缺重要能源。公司坚持“保

油争气”策略，持续加大天然气相关业务的开拓和深入，天然气业务的发展已经

成为公司业绩重要支撑点。2025 年公司继续加强海外资源投入，加强海外能力本

地化建设，加快构建中国、中东、北美三足鼎立的战略发展格局，进一步提升市

场竞争力。我们预计 2025 年-2027 年公司核心业务均能保持较好增速，核心业务

盈利能力持续提升。

高端装备制造：公司在油气领域持续突破，产品技术优势领先，持续开拓国内外

市场，尤其是公司海外收入快速增长，2024 年收入 91.80 亿元，CAGR 约 12.71%。

2024 年在国内市场，公司顺利中标多个中石油电驱压裂设备采购项目，保持在中

石油电驱压裂招标项目中的全胜记录；拼抢订单，成功实现国内民营客户订单高

增长，公司在国内压裂市场持续保持龙头地位。同期在海外市场公司强化重点市

场和核心客户开发，为满足海外战略市场客户客制化需求，公司定制研发多个新

产品并成功实现销售及应用，钻完井设备订单与收入实现双增长，海外市场占比

持续提升。另公司天然气相关业务均表现优异，天然气设备新增订单高速增长，

随着天然气作为清洁能源的战略定位明确，有望保持较好增长趋势。中短期受益

设备/服务品类拓展、设备自研程度提高、海外市场份额提升以及电驱/涡轮压裂

设备技术革新等趋势，固井设备、压裂设备、连续油管设备、液氮泵送设备、天

然气压缩机等销售量有望持续增长，我们预计该项业务 2025-2027 年营业收入同

比 增 速 分 别 为 14.11%/14.19%/14.08% ， 毛 利 率 逐 步 提 升 ， 分 别 为

39.94%/40.44%/40.94%。

油气工程及技术服务：主要为油气田勘探开发及地面工程建设提供一体化服务解

决方案。2024 年因 2023 年 KOC 项目交付确认大额收入，存量订单减少导致本年

度服务业务收入下滑 33.13%，但在新订单新市场开拓上取得长足进展，新签订单

实现翻倍以上增长，海外业务版图不断扩张。近年来公司国际化战略推进顺利，

2023 年公司在中东市场成功完成多个重点项目，获业主方高度评价，2024 年进入

收获期，未来三年市场份额及盈利能力有望持续提升，我们预计该项业务

2025-2027 年营业收入同比增速分别为 16.16%/14.80%/14.60%，毛利率逐步提升，

分别为 23.97%/24.17%/24.37%。

其他业务：主要为新能源及再生循环、油气田开发等业务，收入规模占比较小，

我们保守预计 2025-2027 年营业收入同比增速分别为 5.00%/5.00%/5.00%，毛利

率逐步提升，分别为 11.23%/11.43%/11.63%。

综上所述，预计公司 2024 年-2026 年营收 152.27/173.26/197.01 亿元，同比增

长 14.02%/13.79%/13.71%，毛利率分别为 34.18%/34.69%/35.19%。
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表3：主业分拆及预测

单位：亿元 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

高端装备制造

收入 73.06 81.45 91.80 104.76 119.63 136.47

增速 25.09% 11.49% 12.71% 14.11% 14.19% 14.08%

毛利率(%) 38.80% 37.53% 39.44% 39.94% 40.44% 40.94%

油气工程及技术服务

收入 29.55 49.24 32.93 38.25 43.91 50.32

增速 49.68% 66.64% -33.13% 16.16% 14.80% 14.60%

毛利率(%) 19.23% 23.84% 23.77% 23.97% 24.17% 24.37%

其他

收入 11.48 8.43 8.82 9.26 9.72 10.21

增速 19.43% -26.61% 4.66% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利率(%) 33.83% 43.57% 11.03% 11.23% 11.43% 11.63%

营业总收入

收入 114.09 139.12 133.55 152.27 173.26 197.01

增速 30.00% 21.94% -4.00% 14.02% 13.79% 13.71%

毛利率 33.23% 33.05% 33.70% 34.18% 34.69% 35.19%

资料来源：Wind、公司财报，国信证券经济研究所预测（2022 年收入、毛利率按照 2024 年新口径估算）

期间费用率：公司近年各项业务保持稳步发展态势，员工数量持续增长，海外业

务拓展顺利，同时鉴于公司经营稳健，严控费用开支，我们预计 2025 年-2027 年

各项费用率相对稳定，公司管理费用率分别为 3.51%/3.71%/3.91%，研发费用率

分别为 3.89%/3.99%/4.09%，销售费用率分别为 4.13%/4.23%/4.33%；

所得税税率：鉴于公司部分子公司为高新技术企业，可享受 15%的企业所得税税

率 ， 我 们 假 设未 来 公 司 所 得税 率 相 对 稳 定， 2025 年 -2027 年 分 别 为

14.95%/14.95%/14.95%。

未来 3 年业绩预测

根据以上假设，我们预计 2023 年 -2025 年归属母公司净利润分别为

30.15/34.22/38.92 亿元，同比变动 14.8%/13.5%/13.7%。

表4：未来三年盈利预测

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 13912 13355 15227 17326 19701

营业成本 9314 8855 10022 11316 12768

营业税金及附加 76 71 81 92 105

销售费用 536 539 629 733 854

管理费用 461 478 561 669 797

研发费用 511 506 592 691 805

财务费用 (9) (100) 85 75 62

投资收益 140 404 404 404 404

资产减值及公允价值变动 (55) (29) -37 -40 -35

其他收入 (688) (674) -592 -691 -805

营业利润 2932 3213 3623 4113 4678

营业外净收支 (2) (55) 0 0 0

利润总额 2930 3158 3623 4113 4678

所得税费用 436 472 542 615 699

少数股东损益 39 59 67 76 87

归属于母公司净利润 2454 2627 3015 3422 3892

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。

绝对估值

我们采用 FCFF 估值法对公司进行绝对估值，主要是对公司的资本成本要素进行假

设：

1、行业 Beta 值：通过 Wind 数据选取 2019 年-2024 年油气装备及服务领域上市

公司中海油服、迪威尔、石化机械、海油发展作为可比公司，参考同期公司历史

无杠杆 Beta，假设无杠杆 Beta 为 1.01；

2、无风险利率：参考近 10 年期国债收益率，取 2.70%；

3、风险溢价：以道琼斯指数近 20 年的年复合增长率 4.36%为基准，考虑到我国

作为新兴资本市场，给与 3%的溢价，由此得出股票风险溢价 7.36%；

4、债务总额：假设未来三年公司或用人民币债置换美元债，但债务总额基本保持

稳定。

5、Kd：为税前债务成本，一般采用债券的到期收益率来反映，此处我们选取 AA

级中债企业债收益率作为参考，给与 3%左右的风险溢价，由此假设债务成本

5.85%；

6、永续增长率：出于保守考虑，假设公司永续增长率为 1%；

根据以上主要假设条件，测算得出加权平均资本成本 WACC 为 10.04%，考虑到公

司作为成熟、且能稳定产生现金流的企业，故采用 FCFF 估值法对公司进行绝对估

值，得出公司合理估值为 40.09 元。

未来 10 年估值假设条件见下表：

表5：绝对估值法资本成本假设

合理值

无杠杆 Beta 1.01

无风险利率 2.50%

股票风险溢价 7.36%

发行在外股数（百万股） 1024

股票市值(百万元) 34862

债务总额(百万元) 4886

Kd 5.30%

T 14.95%

Ka 9.93%

有杠杆 Beta 1.13

Ke 10.82%

E/(D+E) 87.71%

D/(D+E) 12.29%

WACC 10.04%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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表6：FCFF 估值表

单位：百万元
2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E TV

EBIT 3341.48 3824.25 4371.73 4808.71 5164.89 5569.18 6036.70 6511.76 7034.31 7391.50

所得税税率 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15

EBIT*(1-所得

税税率) 2841.95 3252.56 3718.19 4089.84 4392.78 4736.63 5134.26 5538.30 5982.74 6286.53

折旧与摊销 579.22 682.65 772.04 868.21 968.49 1072.10 1178.83 1288.71 1401.78 1518.14

营运资金的净

变动 -995.30 -1063.82 -1611.32 -1068.03 -1441.51 -1641.34 -1780.04 -2079.27 -1117.34 -511.31

资本性投资 -1438.90 -1409.30 -1451.58 -1495.13 -1539.98 -1586.18 -1633.76 -1682.78 -1733.26 -1785.26

FCFF 986.97 1462.10 1427.33 2394.90 2379.78 2581.22 2899.29 3064.96 4533.92 5508.10 69,846.0

PV(FCFF) 896.89 1207.38 1071.09 1633.14 1474.72 1453.55 1483.65 1425.28 1915.95 2115.18 26,821.7

核心企业价值
41498.51

减：净债务 454.17

股票价值 41044.34

每股价值（元） 40.09

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及测算

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，对折现率与永续增长率设置两档

均为 0.5%的变动幅度，折现率浮动范围为 9.04%-11.04%，永续增长率的变化范围

为 1.0%-3.0%，对应计算出绝对估值法下股价的合理变动区间为 32.12-53.33 元。

表7：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00%

永续

增长

率变

化

11.04% 32.12 33.22 34.43 35.79 37.32

10.54% 34.41 35.68 37.09 38.68 40.48

10.04% 36.98 38.46 40.09 41.99 44.13

9.54% 39.88 41.60 43.56 45.79 48.36

9.04% 43.16 45.20 47.52 50.20 53.33

资料来源：Wind，国信证券经济研究所分析
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相对估值

市净率相对估值法：近年来全球油服行业起伏较大，主要受疫情事件等影响，导

致公司业绩及股价波动加剧。在此背景下，PB 估值波动区间较大。回顾杰瑞股份

过往 5 年 PB 估值水平，2020 年-2024 年 PB 估值水平在 1.32-3.5 倍之间，其中

20%分位点的估值水平约 1.87 倍。

目前杰瑞股份对应 2024 年每股净资产的 PB 估值水平低于可比公司平均水平。鉴

于杰瑞股份盈利能力强，同时各项业务景气度有望持续提升，预计公司 PB 估值水

平有望逐步修复至更高区间，对应 2025 年净资产的 PB 倍数增长至 1.5-1.9 倍。

表8：可比公司市净率相对估值（截至 2025 年 5 月 13日）

证券代码 证券简称 投资评级 收盘价（元） 总市值（亿元） BPS PB

2023A 2024A 2025E 2026E 2023A 2024A 2025E 2026E

601808.SH 中海油服 未评级 13.49 504 8.73 9.18 9.85 10.52 1.5 1.5 1.4 1.3

688377.SH 迪威尔 未评级 20.32 40 8.95 9.21 9.84 11.10 2.3 2.2 2.1 1.8

000852.SZ 石化机械 未评级 6.30 61 3.13 3.24 3.39 3.60 2.0 1.9 1.9 1.7

600968.SH 海油发展 未评级 3.93 399 2.42 2.67 2.92 3.20 1.6 1.5 1.3 1.2

平均值 1.9 1.8 1.7 1.5

002353.SZ 杰瑞股份 优于大市 34.05 350 18.87 20.66 22.74 25.14 1.8 1.6 1.5 1.4

资料来源： Wind，国信证券经济研究所整理 注：可比公司盈利预测为 Wind 一致预测

图12：杰瑞股份近 10 年 PB 估值水平

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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市盈率相对估值法：回顾杰瑞股份过去 10 年的 PE 估值水平，PE 估值水平在 10-41

倍之间，25%分位点约 18 倍，50%分位点约 26 倍。目前油价处于较低区间，未来

随着国内及海外市场景气度持续提升，PE 估值水平有望持续提升。

对比分析 PE 估值水平，杰瑞股份对应 2025 年的 PE 估值水平处于可比公司估值水

平的较低区间。鉴于公司装备业务竞争力强，中短期内杰瑞股份油气装备及服务

等业务有望持续向上，我们预计公司的 PE 估值水平有望持续修复，给予公司 2025

年 PE 13-16 倍，对应一年期合理估值为 38.22-47.04 元。

表9：可比公司市净率相对估值（截至 2025 年 5 月 13日）

证券代码 证券简称 投资评级 收盘价（元） 总市值（亿元） EPS PE

2023A 2024A 2025E 2026E 2023A 2024A 2025E 2026E

601808.SH 中海油服 未评级 13.49 504 0.63 0.66 0.84 0.93 21 21 16 15

688377.SH 迪威尔 未评级 20.32 40 0.74 0.44 0.83 1.27 27 46 24 16

000852.SZ 石化机械 未评级 6.30 61 0.10 0.10 0.17 0.22 64 61 37 28

600968.SH 海油发展 未评级 3.93 399 0.30 0.36 0.41 0.46 13 11 10 8

平均值 32 35 22 17

002353.SZ 杰瑞股份 优于大市 34.05 350 2.40 2.57 2.94 3.34 14 13 12 10

资料来源： Wind，国信证券经济研究所整理 注：可比公司盈利预测为 Wind 一致预测

综合考虑公司的历史估值水平及可比公司的估值水平，我们预计杰瑞股份 2025

年-2027 年归母净利润分别为 30.15/34.22/38.92 亿元，对应 PE12/10/9 倍，一

年期合理估值为 38.22-47.04 元，对应 2025 年 PE 13-16 倍。

投资建议

公司为非常规油气装备龙头，长期受益非常规油气需求向好趋势，中短期受益设

备/服务品类拓展、设备自研程度提高、海外市场份额提升以及电驱/涡轮压裂设

备技术革新等趋势，收入、业绩有望持续增长，综合以上，我们预计杰瑞股份 2025

年-2027 年归母净利润分别为 30.15/34.22/38.92 亿元，对应 PE 12/10/9 倍，综

合绝对估值及相对估值结果，一年期合理估值为 38.22-47.04 元，对应 2025 年

PE 13-16 倍，首次覆盖，给予“优于大市”评级。

图13：杰瑞股份近 10 年 PE 估值水平

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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风险提示

估值的风险

我们采取了绝对估值和相对估值方法，多角度综合得出公司的合理估值在

38.22-47.04 元之间，但该估值是建立在相关假设前提基础上的，特别是对公司

未来几年自由现金流的计算、加权平均资本成本（WACC）的计算、TV 的假定和可

比公司的估值参数的选定，都融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差的

风险，具体来说：

可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来 10

年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

加权平均资本成本（WACC）对公司绝对估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设

无风险利率为 2.75%、风险溢价 7.36%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、

导致 WACC 计算值偏低，从而导致公司估值高估的风险；

我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 1%，公司所处行业可能在未来 10 年后发

生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高估

的风险；

相对估值方面：我们选取了与公司业务相同或相近的可比公司的相对估值指标进

行比较，选取了可比公司 2025 年平均 PE 做为相对估值的参考，同时考虑公司的

业务结构，最终给予公司 2025 年 13-16 倍 PE 估值，可能未充分考虑市场及该行

业整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

基于油服行业的回暖趋势，我们假设公司未来 3 年收入持续增长，可能存在对公

司产品销量及价格预计偏乐观、进而高估未来 3 年业绩的风险。如果油服行业下

游需求增长不达预期，行业竞争激烈，价格下降，公司未来营收增速可能不达预

期。

原油天然气价格波动加剧的风险

公司主营业务处于石油天然气设备及服务行业，石油天然气开采行业的发展及景

气程度会影响到公司油气相关板块的发展状况。原油作为大宗商品，其价格受到

全球经济增长率、地缘、政治、金融、供需等诸多因素影响，表现出较强的周期

性和波动性。在油价低迷时期，油公司会相应减少资本支出，如果油价继续下跌

或持续处于低点，将会抑制或延迟油公司的勘探开发投入，对于油气行业设备和

服务的需求减弱。若国际原油天然气价格波动加剧，将影响油气服务行业的景气

度。对此，公司密切关注行业发展情况，提升公司自身竞争力，增强抗风险能力，

深耕油气行业，开拓新业务，主动防范应对上述风险。

市场竞争加剧及收款的风险

随着全球低碳能源的不断发展，油气行业受到一定的挤压，为了提升盈利能力，

行业内公司进一步关注成本与费用。同时，部分区域及市场存在垄断及内部、本

地企业保护，公开市场机会减少。行业内公司众多，头部企业依托技术垄断、资

金实力等持续挤压市场份额，中小型企业靠个性化、灵活服务、更低的价格争抢

市场，行业存在市场竞争加剧及经营压力增大的风险。
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公司在经营过程中会有各种性质的客户，每个客户资产规模、信用评级、经营情

况各不相同。若客户不能按照合同约定付款或因经营不善无力支付货款，有可能

导致公司应收账款逾期或形成坏账，增加公司的收款成本，甚至导致资金损失，

给公司财务状况带来负面影响。公司为经过内部审议的客户提供销售业务相关的

融资业务担保，若被担保客户不履约或无法履约，公司可能会因客户违约被要求

履行担保义务。

国际化经营风险

公司坚定执行大海外战略，在海外多个国家开展业务，海外业务收入占比不断提

升。公司在海外开展业务受经营地环境影响，可能存在地缘政治动荡下部分国家

和地区政治、经济环境不稳定、进出口限制、外汇管制、贸易摩擦、关税政策变

化等情况导致公司出现国际市场开拓困难，个别合同不能履约，法律风险防范不

足及应对不及时被处罚，收款困难、被征收高额关税、采购成本增长等情况，加

大公司国际业务拓展及经营风险。公司的记账本位币为人民币，公司海外业务主

要以外币结算为主，随着公司海外业务规模扩大，汇率波动或外汇政策变化将有

可能给公司的财务状况和经营成果造成影响。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 4799 5924 6339 7137 7772 营业收入 13912 13355 15227 17326 19701

应收款项 8120 8463 9939 11648 13642 营业成本 9314 8855 10022 11316 12768

存货净额 5124 5351 6416 7440 8643 营业税金及附加 76 71 81 92 105

其他流动资产 1766 1981 2323 2471 2912 销售费用 536 539 629 733 854

流动资产合计 22618 25616 28914 32592 36867 管理费用 461 478 561 669 797

固定资产 4341 5272 6041 6717 7347 研发费用 511 506 592 691 805

无形资产及其他 726 665 638 612 585 财务费用 (9 ) (100 ) 85 75 62

投资性房地产 3852 3929 3929 3929 3929 投资收益 140 404 404 404 404

长期股权投资 240 213 238 242 242

资产减值及公允价值变

动 (55 ) (29 ) (37 ) (40 ) (35 )

资产总计 31777 35695 39760 44092 48970 其他收入 (688 ) (674 ) (592 ) (691 ) (805 )

短期借款及交易性金融

负债 2577 2169 2278 2392 2511 营业利润 2932 3213 3623 4113 4678

应付款项 4597 5433 6513 7553 8775 营业外净收支 (2 ) (55 ) 0 0 0

其他流动负债 2524 2519 3026 3528 4121 利润总额 2930 3158 3623 4113 4678

流动负债合计 9698 10121 11817 13473 15407 所得税费用 436 472 542 615 699

长期借款及应付债券 1030 2608 2608 2608 2608 少数股东损益 39 59 67 76 87

其他长期负债 900 964 1182 1420 1593 归属于母公司净利润 2454 2627 3015 3422 3892

长期负债合计 1931 3572 3790 4028 4202 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 11629 13693 15608 17502 19609 净利润 2454 2627 3015 3422 3892

少数股东权益 827 847 901 959 1025 资产减值准备 (109) 25 79 37 40

股东权益 19321 21155 23252 25631 28337 折旧摊销 627 757 579 683 772

负债和股东权益总计 31777 35695 39760 44092 48970 公允价值变动损失 55 29 37 40 35

财务费用 (9) (100) 85 75 62

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (2109) 56 (995) (1064) (1611)

每股收益 2.40 2.57 2.94 3.34 3.80 其它 141 15 (26) 22 25

每股红利 0.44 0.78 0.90 1.02 1.16 经营活动现金流 1058 3509 2689 3139 3153

每股净资产 18.87 20.66 22.71 25.03 27.68 资本开支 0 (1647) (1439) (1409) (1452)

ROIC 13.81% 11.93% 12% 13% 13% 其它投资现金流 295 (1088) 0 0 0

ROE 12.70% 12.42% 13% 13% 14% 投资活动现金流 282 (2708) (1464) (1413) (1452)

毛利率 33% 34% 34% 35% 35% 权益性融资 23 5 0 0 0

EBIT Margin 22% 22% 22% 22% 22% 负债净变化 479 1578 0 0 0

EBITDA Margin 26% 27% 26% 26% 26% 支付股利、利息 (451) (800) (918) (1042) (1186)

收入增长 22% -4% 14% 14% 14% 其它融资现金流 (654) (1236) 108 114 120

净利润增长率 9% 7% 15% 14% 14% 融资活动现金流 (575) 324 (810) (929) (1066)

资产负债率 39% 41% 42% 42% 42% 现金净变动 765 1125 415 798 635

股息率 1.3% 2.3% 2.6% 3.0% 3.4% 货币资金的期初余额 4034 4799 5924 6339 7137

P/E 14.2 13.3 11.6 10.2 9.0 货币资金的期末余额 4799 5924 6339 7137 7772

P/B 1.8 1.6 1.5 1.4 1.2 企业自由现金流 0 1638 987 1462 1427

EV/EBITDA 12.8 13.3 12.9 11.6 10.6 权益自由现金流 0 1980 1023 1512 1494

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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