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市场数据  
收盘价(元) 51.78 

一年最低/最高价 27.54/58.00 

市净率(倍) 2.39 

流通A股市值(百万元) 35,896.17 

总市值(百万元) 53,015.26 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.63 

资产负债率(%,LF) 39.51 

总股本(百万股) 1,023.86 

流通 A 股(百万股) 693.24  
 

相关研究  
《杰瑞股份(002353)：2025 年中报点

评：Q2 扣非净利同比+37%超预期，

业绩进入集中兑现期》 

2025-08-07 

《杰瑞股份(002353)：中标非洲天然气

EPC 订单，海外天然气成长逻辑逐步

兑现》 

2025-07-11 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 13,912 13,355 15,564 17,911 20,195 

同比（%） 21.94 (4.00) 16.54 15.08 12.75 

归母净利润（百万元） 2,454 2,627 3,027 3,492 3,990 

同比（%） 9.33 7.03 15.23 15.37 14.25 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.40 2.57 2.96 3.41 3.90 

P/E（现价&最新摊薄） 21.60 20.18 17.51 15.18 13.29 
  

[Table_Tag]  
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ Q3 归母净利润同比+11%，交付节奏导致业绩增速放缓 

2025 年前三季度公司实现营收 104.2 亿元，同比+29.5%；实现归母净

利润 18.1 亿元，同比+13.1%；实现扣非归母净利润 17.8 亿元，同比+27.6%。

单 Q3 公司实现营业收入 35.2 亿元，同比+13.9%；归母净利润 5.7 亿元，

同比+11.1%，扣非归母净利润 5.5 亿元，同比+15.5%。受天然气设备及相

关 EPC 项目产能和交付节奏的影响，公司 Q3 收入及利润增速有所放缓，

略低于市场预期。公司在手订单充足，为应对产能瓶颈，正积极通过预付

款锁定关键部件（预付款项较年初+109%）、建设海外工厂（其他非流动

资产较年初+138%）、租赁国内厂房（租赁负债较年初+71%）等方式扩产。

展望四季度，作为传统业绩确认旺季，随着产能逐步释放，公司业绩有望

加速兑现。 

◼ 受交付节奏影响毛利率略有下降，费控能力表现亮眼  

 2025 年前三季度公司销售毛利率 31.3%，同比下降 3.7pct，销售净利

率 17.9%，同比下降 2.6pct。单 Q3 销售毛利率 29.5%，同比下降 4.2pct，

销售净利率 16.9%，同比下降 0.4pct，主要系毛利率相对较低的油服及 EPC

业务收入占比提升所致。费用端来看，2025 年前三季度公司销售/管理/研

发/财务费用率分别为 4.4%/3.7%/3.5%/-1.4%，同比-0.3/-0.4/-0.5/-2.0pct，费

控能力优异。2025 年前三季度公司财务费用同比减少 1.9 亿元，主要系汇

兑收益、利息收入增加；经营性净现金流 29.3 亿元，同比+99%，主要得

益于强化回款管理及海外优质客户回款质量较高。随着公司海外高毛利业

务占比持续提升和精细化管理推进，盈利能力和现金流状况有望改善。 

◼ 海外布局进入收获期，短期交付问题不改长期增长趋势  

海外逐渐成为公司订单和业绩增量来源，中东和北美为全球最大&准

入门槛最高的油服市场，公司凭借过硬的产品质量和多年的深耕持续取得

突破。（1）中东市场：中东面临急迫的经济转型需求，在稳定石油开采的

基础上加大天然气开采，天然气设备及 EPC 市场规模持续扩张，且公司优

势明显，市占率稳健提升。公司 2023 年圆满完成 KOC 项目后，成功打响

中东市场知名度，2023 年以来油气设备及 EPC 在手订单持续高增。（2）

北美市场：北美是全球最大的存量压裂设备市场，替换市场广阔，公司电

驱压裂设备性能优势突出，有望逐步打开美国巨大替换市场。在巨大的市

场容量和自身提升市占率双重逻辑下，我们看好公司订单&业绩释放持续

性，2025 年为公司业绩释放拐点，有望迎来估值&业绩双击。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025-2027 年归母净利润 30/35/40

亿元，当前市值对应 PE 估值为 18/15/13 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：国际油价波动；国内油气资本开支不及预期；国际关系摩擦  
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杰瑞股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 25,616 29,894 35,322 40,808  营业总收入 13,355 15,564 17,911 20,195 

货币资金及交易性金融资产 8,474 11,899 16,601 17,958  营业成本(含金融类) 8,855 10,489 12,136 13,723 

经营性应收款项 9,280 10,060 10,339 14,015  税金及附加 71 86 101 115 

存货 5,351 5,142 5,640 5,775  销售费用 539 623 699 767 

合同资产 532 581 684 771     管理费用 478 545 609 666 

其他流动资产 1,979 2,212 2,057 2,288  研发费用 506 576 645 707 

非流动资产 10,079 9,822 9,533 9,222  财务费用 (100) 0 0 0 

长期股权投资 213 219 215 210  加:其他收益 103 100 117 140 

固定资产及使用权资产 4,619 4,799 4,639 4,363  投资净收益 404 304 367 437 

在建工程 669 216 80 39  公允价值变动 10 0 0 0 

无形资产 665 665 665 665  减值损失 (315) (43) (28) (28) 

商誉 102 113 123 133  资产处置收益 6 0 0 0 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 3,213 3,606 4,177 4,766 

其他非流动资产 3,808 3,808 3,808 3,808  营业外净收支  (55) 0 (4) (4) 

资产总计 35,695 39,716 44,855 50,030  利润总额 3,158 3,607 4,173 4,763 

流动负债 10,121 11,042 12,582 13,654  减:所得税 472 507 595 679 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,169 2,169 2,169 2,169  净利润 2,686 3,100 3,578 4,084 

经营性应付款项 5,433 6,150 7,294 7,948  减:少数股东损益 59 73 86 94 

合同负债 1,303 1,292 1,505 1,751  归属母公司净利润 2,627 3,027 3,492 3,990 

其他流动负债 1,216 1,431 1,613 1,784       

非流动负债 3,572 3,572 3,572 3,572  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.57 2.96 3.41 3.90 

长期借款 2,608 2,608 2,608 2,608       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,723 3,396 3,838 4,357 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 3,488 3,974 4,438 4,978 

其他非流动负债 955 955 955 955       

负债合计 13,693 14,614 16,154 17,226  毛利率(%) 33.70 32.61 32.24 32.05 

归属母公司股东权益 21,155 24,183 27,695 31,705  归母净利率(%) 19.67 19.45 19.50 19.76 

少数股东权益 847 919 1,005 1,099       

所有者权益合计 22,002 25,102 28,700 32,804  收入增长率(%) (4.00) 16.54 15.08 12.75 

负债和股东权益 35,695 39,716 44,855 50,030  归母净利润增长率(%) 7.03 15.23 15.37 14.25 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,594 3,689 4,896 1,480  每股净资产(元) 20.66 23.62 27.05 30.97 

投资活动现金流 (1,460) (16) 54 125  最新发行在外股份（百万股） 1,024 1,024 1,024 1,024 

筹资活动现金流 (17) (249) (249) (249)  ROIC(%) 9.16 10.30 10.39 10.51 

现金净增加额 1,091 3,425 4,702 1,356  ROE-摊薄(%) 12.42 12.52 12.61 12.59 

折旧和摊销 766 578 600 621  资产负债率(%) 38.36 36.80 36.01 34.43 

资本开支 (1,072) (313) (316) (317)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.18 17.51 15.18 13.29 

营运资本变动 (1,008) 24 804 (3,068)  P/B（现价） 2.51 2.19 1.91 1.67 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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