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公司研究|能源|能源Ⅱ 证券研究报告 

杰瑞股份(002353)公司点评报告 2025 年 08 月 11 日 

[Table_Title] 海外市场持续发力，看好中长期发展趋势 

——杰瑞股份 2025 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2025 年半年度报告：2025 年上半年公司实现营收 69.01 亿元，

同比增长 39.21%；对应实现归母净利润 12.41 亿元，同比增长 14.04%；

实现扣非归母净利润 12.31 亿元，同比增长 33.90%。其中第二季度公司实

现收入 42.14 亿元，同比上升 49.12%，实现归母净利润 7.75 亿元，同比

上升 8.78%。 

 上半年业绩持续增长，海外市场产品结构边际改善 

2025 年 Q1-Q2 公司分别实现营收 26.87/42.14 亿元，同比分别增长

26.07%/49.12%。分行业来看，油气行业/新能源及再生行业分别实现收入

65.72/3.28 亿元，同比分别增长 38.10%/65.74%。分地区来看，公司 2025

年上半年海外收入实现 32.95 亿元，同比增长 38.38%，占整体营收比例为

47.75%，海外市场销售产品结构持续改善，毛利率同比提升 0.58%，新增

订单同比增长 24.16%。 

 盈利能力基本稳定，研发维持高投入 

盈利能力方面，2025 年上半年公司毛利率为 32.19%，同比-3.64pcts。期

间费用方面，2025 年上半年公司销售/管理/财务费率为 4.27%/3.77%/-

2.18%，同比分别-0.12/-0.52/-1.37pcts，显现出小幅度下降趋势；其中财务

费率减少的主要原因系本期汇兑收益、利息收入增加。同期公司研发费用为

2.44 亿元，同比增长 20.01%。 

 海外市场持续发力，技术创新实现突破 

2025 年上半年，油气行业整体有所波动，此外天然气作为转型战略性桥梁

需求快速增长带来机遇。海外市场来看，公司成功中标阿尔及利亚国家石油

公司侯德努斯天然气增压站总承包工程项目，总金额约合 61.26 亿元，持续

强化公司在全球油气行业影响力。同时公司始终注重技术创新，对创新成果

以专利技术等形式予以保护，报告期内，公司累计申请专利 209 项，其中

发明专利 90 项、实用新型专利 119 项。 

 投资建议与盈利预测 

公司在油气技术工程服务领域处于领先地位，我们看好公司中长期发展。预

计公司 2025-2027 年分别实现营收 160.03/184.00/210.92 亿元，归母净利

润为 30.65/36.03/41.71 亿元，EPS 为 2.99/3.52/4.07 元/股，对应 PE 为

15.16/12.89/11.14 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 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 13912.09  13354.92  16002.75  18400.40  21092.05  

收入同比（%） 21.94  -4.00  19.83  14.98  14.63  

归母净利润(百万元) 2454.38  2627.03  3064.84  3603.29  4171.37  

归母净利润同比(%) 9.33  7.03  16.67  17.57  15.77  

ROE（%） 12.70  12.42  13.10  13.61  13.91  

每股收益（元） 2.40  2.57  2.99  3.52  4.07  

市盈率(P/E) 18.93  17.68  15.16  12.89  11.14  

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）： 45.37 / 25.5 

A 股流通股（百万股）： 693.24 

A 股总股本（百万股）： 1023.86 

流通市值（百万元）： 31452.48 

总市值（百万元）： 46452.34 
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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 2023  2024  2025E 2026E 2027E  会计年度 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

流动资产 22617.54  25616.02  29682.34  34689.31  40049.33   营业收入 13912.09  13354.92  16002.75  18400.40  21092.05  

  现金 4798.70  5923.93  7848.26  10226.18  12985.74   营业成本 9314.15  8854.83  10439.07  11966.79  13699.43  

  应收账款 6403.82  6721.06  7407.49  8803.42  10117.56   营业税金及附加 76.27  71.17  86.10  98.68  113.24  

  其他应收款 124.47  142.77  179.42  196.23  228.85   营业费用 536.07  538.56  584.10  695.09  769.86  

  预付账款 487.79  546.67  1018.98  1092.82  1037.87   管理费用 461.11  477.83  560.10  644.01  748.77  

  存货 5124.37  5351.20  6405.46  7303.46  8379.63   研发费用 511.20  505.72  520.00  532.00  550.00  

  其他流动资产 5678.39  6930.38  6822.74  7067.20  7299.69   财务费用 -9.46  -99.56  114.62  229.44  268.94  

非流动资产 9159.03  10079.10  9276.39  9044.95  8885.26   资产减值损失 -44.31  -38.59  -47.04  -43.69  -43.41  

  长期投资 240.12  213.14  222.14  219.14  220.14   公允价值变动收益 -10.46  9.56  5.24  5.85  2.55  

  固定资产 3255.37  4602.96  4448.49  4284.13  4126.69   投资净收益 140.03  403.53  132.00  222.51  192.34  

  无形资产 726.28  665.05  688.41  696.38  684.62   营业利润 2931.64  3212.83  3686.13  4338.37  5011.02  

  其他非流动资产 4937.25  4597.94  3917.35  3845.30  3853.81   营业外收入 20.31  33.21  30.55  31.27  32.95  

资产总计 31776.57  35695.12  38958.73  43734.27  48934.59   营业外支出 22.24  88.46  70.00  78.52  80.00  

流动负债 9698.03  10120.91  10650.02  11746.65  12651.11   利润总额 2929.71  3157.59  3646.68  4291.12  4963.96  

  短期借款 2061.81  1688.20  1811.85  1812.29  1791.46   所得税 436.22  472.03  514.25  608.30  700.59  

  应付账款 3266.08  3507.75  3977.07  4619.57  5265.35   净利润 2493.49  2685.56  3132.43  3682.82  4263.37  

  其他流动负债 4370.15  4924.96  4861.11  5314.78  5594.29   少数股东损益 39.11  58.52  67.59  79.53  92.00  

非流动负债 1930.69  3572.07  4003.24  4514.65  5200.82   归属母公司净利润 2454.38  2627.03  3064.84  3603.29  4171.37  

 长期借款 1030.44  2608.27  3103.28  3609.88  4284.06   EBITDA 3551.50  3870.77  4786.96  5717.14  6628.34  

 其他非流动负债 900.25  963.80  899.96  904.77  916.77   EPS（元） 2.40  2.57  2.99  3.52  4.07  

负债合计 11628.73  13692.98  14653.26  16261.29  17851.93         

 少数股东权益 826.57  846.75  914.34  993.87  1085.88  
 主要财务比率      

  股本 1023.86  1023.86  1023.86  1023.86  1023.86   会计年度 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

  资本公积 6255.73  6258.74  6258.74  6258.74  6258.74   成长能力           

  留存收益 12307.34  14312.71  16517.52  19608.75  23131.20   营业收入(%) 21.94  -4.00  19.83  14.98  14.63  

归属母公司股东权益 19321.27  21155.38  23391.12  26479.10  29996.78   营业利润(%) 13.74  9.59  14.73  17.69  15.50  

负债和股东权益 31776.57  35695.12  38958.73  43734.27  48934.59   归属母公司净利润(%) 9.33  7.03  16.67  17.57  15.77  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 33.05  33.70  34.77  34.96  35.05  

会计年度 
2023  2024  2025E 2026E 2027E  

净利率(%) 17.64  19.67  19.15  19.58  19.78  

经营活动现金流 1048.77  2593.64  1732.52  3376.75  3946.05   ROE(%) 12.70  12.42  13.10  13.61  13.91  

  净利润 2493.49  2685.56  3132.43  3682.82  4263.37   ROIC(%) 15.91  15.56  17.77  19.98  21.47  

  折旧摊销 629.32  757.50  986.21  1149.33  1348.38   偿债能力           

  财务费用 -9.46  -99.56  114.62  229.44  268.94   资产负债率(%) 36.60  38.36  37.61  37.18  36.48  

  投资损失 -140.03  -403.53  -132.00  -222.51  -192.34   净负债比率(%) 31.02  34.89  35.73  35.62  36.04  

营运资金变动 -2227.95  -1091.25  -2216.48  -1692.46  -1919.65   流动比率 2.33  2.53  2.79  2.95  3.17  

 其他经营现金流 303.41  744.92  -152.25  230.13  177.35   速动比率 1.79  2.00  2.18  2.32  2.49  

投资活动现金流 -1205.74  -1460.00  259.12  -809.57  -905.61   营运能力           

  资本支出 1710.55  1078.45  184.07  875.03  1115.66   总资产周转率 0.46  0.40  0.43  0.45  0.46  

  长期投资 0.00  -218.78  5.08  -3.07  0.97   应收账款周转率 2.02  1.78  1.98  1.99  1.95  

 其他投资现金流 504.82  -600.33  448.26  62.39  211.02   应付账款周转率 3.07  2.61  2.79  2.78  2.77  

筹资活动现金流 1237.16  -17.23  -67.31  -189.26  -280.88   每股指标（元）           

  短期借款 378.95  -373.61  123.65  0.44  -20.83   每股收益(最新摊薄) 2.40  2.57  2.99  3.52  4.07  

  长期借款 478.67  1577.83  495.00  506.61  674.18   

每股经营现金流(最新摊

薄) 1.02  2.53  1.69  3.30  3.85  

  普通股增加 -3.10  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 18.87  20.66  22.85  25.86  29.30  

  资本公积增加 -33.05  3.01  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 415.68  -1224.45  -685.97  -696.31  -934.23   P/E 18.93  17.68  15.16  12.89  11.14  

现金净增加额 1103.42  1090.97  1924.33  2377.92  2759.56   P/B 2.40  2.20  1.99  1.75  1.55  

       EV/EBITDA 12.16  11.16  9.02  7.55  6.51  

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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