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⚫ 与川崎签署燃机合作协议，加速发电业务开拓。根据公司微信公众号，12月 25日，杰

瑞敏电与川崎重工签约战略合作，标志着双方在燃气发电领域的伙伴关系迈入新阶段，

将共同为全球 AI数据中心、工业制造及油气能源等领域提供高效、低碳、智能的电力解

决方案。此前，杰瑞敏电已于 2025年 10月完成川崎燃气轮机的批量采购布局。本次签

约是在既有合作基础上的升级，双方表示将进一步加强战略合作，共同建立联合市场开

发机制，以高效清洁的能源装备赋能全球电力转型进程。 

⚫ 进一步补充燃机供应，发电业务增长的确定性上升。川崎在燃气轮机领域有深厚的技术

积累，根据川崎重工官网，川崎重工的燃气轮机有近 50年的发展历史，川崎 GREEN燃

气轮机在全世界的累计供货为 12500台， 30MW 以下产品在日本市场占有率达 70%；川

崎 GREEN燃气发动机的 8MW 级拥有 51%的世界发电效率，在日本的市占率达到 80%

以上。我们认为杰瑞与川崎的战略合作，将为杰瑞补充燃气轮机的供应，为公司的发电

业务提供支持，使其发展数据中心发电业务的确定性进一步上升，带来投资机会。 

⚫ 进一步打开海外数据中心发电业务的想象空间。此前，杰瑞已经在北美数据中心供电领

域的关键业务实现了突破，形成可复制、可推广的应用成果，展现出强劲的国际化发展

潜力。我们观察到本次的合作范围是“全球”，我们预计合作有望为杰瑞在非美国地区

开展数据中心发电业务提供支持，并进一步打开杰瑞在海外的业务空间。 

 

 

⚫ 公司与川崎签署燃机合作协议，将进一步加速发电业务开拓。在获得川崎燃机供应

后，我们认为杰瑞数据中心发电业务的确定性将进一步上升。此外，我们观察到本

次合作的范围是全球，我们预计杰瑞海外业务空间也进一步打开。我们维持盈利预

测，预测 2025-2027年归母净利润分别为 31.53、38.18、44.64亿元，参考可比公司

估值，给予公司 26 年 20xPE，对应目标价 74.6 元，维持买入评级。 

 

风险提示 
经济环境走弱，石油天然气价格波动，市场竞争加剧，贸易保护政策风险，油气开发意

愿不及预期，数据中心业务开拓不及预期，中东天然气业务进展不及预期 

 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 13,912 13,355 17,014 19,765 22,680 

  同比增长(%) 21.9% -4.0% 27.4% 16.2% 14.7% 

营业利润(百万元) 2,932 3,213 3,738 4,531 5,298 

  同比增长(%) 13.7% 9.6% 16.3% 21.2% 16.9% 

归属母公司净利润(百万元) 2,454 2,627 3,153 3,818 4,464 

  同比增长(%) 9.3% 7.0% 20.0% 21.1% 16.9% 

每股收益（元） 2.40 2.57 3.08 3.73 4.36 

毛利率(%) 32.8% 33.7% 34.1% 34.8% 35.3% 

净利率(%) 17.6% 19.7% 18.5% 19.3% 19.7% 

净资产收益率(%) 13.4% 13.0% 14.0% 15.2% 16.0% 

市盈率 29.5 27.6 23.0 19.0 16.2 

市净率 3.8 3.4 3.0 2.7 2.5 

资料来源：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.    

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  

 公司主要财务信息 

  
股价（2025年12月25日） 70.79元 

目标价格 74.6元 

52周最高价/最低价 77.77/26.91元 

总股本/流通 A股（万股） 102,386/69,324 

A股市值（百万元） 72,479 

国家/地区 中国 

行业 机械设备 

报告发布日期 2025年 12月 25日 

 

  
  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% 1.35 35.59 31.09 108.99 

相对表现% -0.62 32.2 30.02 92.51 

沪深 300% 1.97 3.39 1.07 16.48 
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第二个数据中心订单落地，抬升增长确定

性，并有望带来增量业务：——杰瑞股份

跟踪 

2025-12-03 

挺进北美数据中心发电，业务增长确定性

上升：——杰瑞股份跟踪 

2025-11-28 

Q2 收入和扣非利润大幅增长，经营能力上

升有望提升公司价值：——杰瑞股份 25Q2
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表 1：可比公司估值比较 

公司 价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

 2025/12/25 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

中曼石油 22.23  1.57  1.34  1.72  2.10  14.16  16.60  12.93  10.60  

中海油服 13.80  0.66  0.85  0.94  1.03  20.99  16.20  14.66  13.36  

海油工程 5.54  0.49  0.54  0.60  0.66  11.33  10.25  9.18  8.44  

纽威股份 52.35  1.49  1.96  2.41  2.85  35.13  26.68  21.70  18.40  

迪威尔 36.40  0.44  0.75  1.19  1.46  82.78  48.57  30.68  24.95  

海油发展 3.81  0.36  0.41  0.46  0.52  10.59  9.28  8.22  7.40  

联德股份 38.38  0.78  0.96  1.28  1.67  49.26  40.11  29.92  23.02  

应流股份 42.42  0.42  0.60  0.84  1.14  100.59  70.23  50.39  37.21  

调整后平均       26.40  19.84  16.46  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 4,799 5,924 7,820 8,586 9,831  营业收入 13,912 13,355 17,014 19,765 22,680 

应收票据、账款及款项融资 8,307 8,734 11,059 12,854 14,749  营业成本 9,356 8,855 11,208 12,893 14,678 

预付账款 488 547 686 799 916  销售费用 495 539 675 777 891 

存货 5,124 5,351 6,710 7,726 8,795  管理费用 461 478 599 689 791 

其他 3,899 5,061 5,172 5,313 5,458  研发费用 511 506 634 729 837 

流动资产合计 22,618 25,616 31,447 35,277 39,749  财务费用 (9) (100) (76) (6) 7 

长期股权投资 240 213 224 235 247  资产、信用减值损失 290 315 382 285 296 

固定资产 3,255 4,601 5,035 5,237 5,245  公允价值变动收益 (10) 10 5 5 5 

在建工程 1,080 669 537 446 375  投资净收益 140 404 150 152 153 

无形资产 726 665 637 610 582  其他 (7) 38 (9) (23) (39) 

其他 3,857 3,931 1,760 1,758 1,758  营业利润 2,932 3,213 3,738 4,531 5,298 

非流动资产合计 9,159 10,079 8,193 8,286 8,207  营业外收入 20 33 30 27 27 

资产总计 31,777 35,695 39,640 43,563 47,956  营业外支出 22 88 20 20 20 

短期借款 2,062 1,688 1,726 1,722 1,722  利润总额 2,930 3,158 3,748 4,538 5,305 

应付票据及应付账款 4,597 5,433 6,739 7,769 8,842  所得税 436 472 543 658 769 

其他 3,039 3,000 3,164 3,379 3,613  净利润 2,493 2,686 3,204 3,880 4,536 

流动负债合计 9,698 10,121 11,628 12,869 14,177  少数股东损益 39 59 51 62 73 

长期借款 1,030 2,608 2,608 2,608 2,608  归属于母公司净利润 2,454 2,627 3,153 3,818 4,464 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.40 2.57 3.08 3.73 4.36 

其他 900 964 703 703 703        

非流动负债合计 1,931 3,572 3,312 3,312 3,312  主要财务比率      

负债合计 11,629 13,693 14,940 16,181 17,489   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 827 847 898 960 1,033  成长能力      

实收资本（或股本） 1,024 1,024 1,024 1,024 1,024  营业收入 21.9% -4.0% 27.4% 16.2% 14.7% 

资本公积 6,090 6,010 6,259 6,259 6,259  营业利润 13.7% 9.6% 16.3% 21.2% 16.9% 

留存收益 12,307 14,313 16,759 19,379 22,392  归属于母公司净利润 9.3% 7.0% 20.0% 21.1% 16.9% 

其他 (99) (191) (240) (240) (240)  获利能力      

股东权益合计 20,148 22,002 24,700 27,382 30,467  毛利率 32.8% 33.7% 34.1% 34.8% 35.3% 

负债和股东权益总计 31,777 35,695 39,640 43,563 47,956  净利率 17.6% 19.7% 18.5% 19.3% 19.7% 

       ROE 13.4% 13.0% 14.0% 15.2% 16.0% 

现金流量表       ROIC 11.3% 10.5% 11.1% 12.5% 13.4% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 2,493 2,686 3,204 3,880 4,536  资产负债率 36.6% 38.4% 37.7% 37.1% 36.5% 

折旧摊销 381 484 535 622 695  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (9) (100) (76) (6) 7  流动比率 2.33 2.53 2.70 2.74 2.80 

投资损失 (140) (404) (150) (152) (153)  速动比率 1.79 2.00 2.12 2.13 2.18 

营运资金变动 (2,352) (18) (2,916) (2,102) (2,216)  营运能力      

其它 676 (56) 2,153 280 291  应收账款周转率 2.1 1.8 1.9 1.9 1.8 

经营活动现金流 1,049 2,594 2,751 2,522 3,161  存货周转率 1.8 1.7 1.8 1.8 1.8 

资本支出 (1,145) (1,313) (804) (703) (605)  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5 

长期投资 (13) 27 (11) (11) (12)  每股指标（元）      

其他 (48) (174) 219 154 158  每股收益 2.40 2.57 3.08 3.73 4.36 

投资活动现金流 (1,206) (1,460) (596) (561) (458)  每股经营现金流 1.02 2.53 2.69 2.46 3.09 

债权融资 1,317 1,436 86 (0) 0  每股净资产 18.87 20.66 23.25 25.81 28.75 

股权融资 (121) (80) 249 0 0  估值比率      

其他 41 (1,374) (593) (1,196) (1,458)  市盈率 29.5 27.6 23.0 19.0 16.2 

筹资活动现金流 1,237 (17) (258) (1,196) (1,458)  市净率 3.8 3.4 3.0 2.7 2.5 

汇率变动影响 23 (25) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 20.1 18.5 15.8 12.9 11.1 

现金净增加额 1,103 1,091 1,896 765 1,245  EV/EBIT 22.8 21.4 18.2 14.7 12.5 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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