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 强烈推荐（维持） 

海外订单高速增长，燃机机组订单重塑增长逻辑 
 

中游制造/机械 

目标估值：NA 

当前股价：131.0 元 

 

公司发布 25 年和 26Q1 业绩。2025 全年营收同增 21.5%，归母利润同增 2%；

2026Q1 营收同增 22.5%，归母利润同增 26.3%。公司油气工程及技术服务业

务继续大幅增长+海外订单显著增长，意味着公司业务结构改善。此外，公司斩

获 6 笔燃机订单，超 11 亿美元，贴合北美缺电产业链的主线。继续维持“强烈

推荐”评级。 

❑ 杰瑞股份发布 25 年和 26Q1 业绩： 

1）2025 全年营收 162 亿元，同比增长 21.5%，归母净利润 26.8 亿元，同比

增长 2.0%。 

2）2026Q1 营收 32.9 亿元，同比增长 22.5%，归母净利润 5.9 亿元，同比增

长 26.3%。 

❑ 核心业务承压创新求变，多元化策略抵御风险。分业务来看，2025 年高端装

备制造营收 100.2 亿元，同比增长 9.1%；油气工程及技术服务实现营收 47.2

亿元，同比增长 43.3%。后者营收继续大幅增长，表明海外天然气 EPC 订单

正加速进入交付阶段。 

❑ 签单状况来看， 

1）新签单持续增长：2025 年公司新签订单 201 亿元，同比增长 10.2%；存

量订单 123.3 亿元，同比增长 21.4%（若考虑开口合同、框架协议等，则可

比口径的订单增长更多）。 

2）海外订单更高速增长：2025 年海外新订单占比超 50%，同比增长 19.4%。 

3）数据中心燃气轮机斩获 6 笔订单，超过 11 亿美元。远期有望成为公司最

大的业务板块。 

❑ 继续维持“强烈推荐”评级。海外订单的加速增长，也验证了我们对于全球油

服周期复苏的判断。在全球油价中枢上行的背景下，中东油气 capex 增长+

深远海投资活跃度提高，进一步延长海外订单覆盖度。此外，AIDC 逻辑持续

演绎，公司近几个月以来收获较多燃气轮机机组订单，强势进入北美发电市

场，未来增量可期。我们预计 26-28 年，杰瑞有望实现 38.4/49.7/65.7 亿元

归母净利润，利润的复合增长预期较强，且贴合北美缺电产业链的主线。继

续维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：燃气轮机新签订单不及预期；燃机机头供应收紧；美伊冲突导致中

东业务验收不及预期；海外签单不及预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 13355 16223 22127 31506 35054 

同比增长 -4% 21% 36% 42% 11% 

营业利润(百万元) 3213 3435 4917 6360 8396 

同比增长 10% 7% 43% 29% 32% 

归母净利润(百万元) 2627 2680 3842 4973 6569 

同比增长 7% 2% 43% 29% 32% 

每股收益(元) 2.57 2.62 3.75 4.86 6.42 

PE 51.1 50.0 34.9 27.0 20.4 

PB 6.3 5.8 5.2 4.5 3.9  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1024 

 已上市流通股（百万股） 691 

 总市值（十亿元） 134.1 

流通市值（十亿元） 90.5 

 每股净资产（MRQ） 22.9 

 ROE（TTM） 11.9 

 资产负债率 37.7% 

主要股东 孙伟杰 

 主要股东持股比例 19.04% 
 

  

 股价表现 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：杰瑞股份历史 PE Band  图 2：杰瑞股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 25616 29512 33851 43564 50019 

现金 5924 8725 6835 5983 9412 

交易性投资 2550 2936 2936 2936 2936 

应收票据 1601 1555 2121 3020 3360 

应收款项 6721 5898 7918 11274 12543 

其它应收款 143 476 649 924 1028 

存货 5351 6168 8285 12101 12721 

其他 3326 3755 5107 7327 8019 

非流动资产 10079 9619 9144 8748 8416 

长期股权投资 213 233 233 233 233 

固定资产 4601 4310 4020 3790 3607 

无形资产商誉 1820 1822 1640 1476 1329 

其他 3444 3253 3251 3249 3248 

资产总计 35695 39130 42995 52312 58435 

流动负债 10121 11697 12774 18139 19011 

短期借款 1688 954 50 50 50 

应付账款 5433 6116 8262 12067 12685 

预收账款 1303 1940 2621 3828 4025 

其他 1697 2686 1842 2194 2251 

长期负债 3572 3516 3516 3516 3516 

长期借款 2608 2556 2556 2556 2556 

其他 964 961 961 961 961 

负债合计 13693 15213 16291 21656 22528 

股本 1024 1024 1024 1024 1024 

资本公积金 6010 6052 6052 6052 6052 

留存收益 14122 15949 18634 22454 27531 

少数股东权益 847 892 994 1126 1301 

归属于母公司所有者权益 21155 23026 25711 29531 34607 

负债及权益合计 35695 39130 42995 52312 58435     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2594 5378 1469 499 5095 

净利润 2686 2752 3944 5105 6743 

折旧摊销 758 956 1077 999 934 

财务费用 209 205 (4) (53) (80) 

投资收益 (404) (252) (343) (349) (347) 

营运资金变动 (740) 1678 (3248) (5275) (2178) 

其它 85 38 42 73 23 

投资活动现金流 (1460) (942) (259) (252) (255) 

资本支出 (1078) (873) (601) (601) (601) 

其他投资 (382) (69) 343 349 347 

筹资活动现金流 (17) (1304) (3100) (1100) (1412) 

借款变动 555 (562) (1947) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (80) 43 0 0 0 

股利分配 (502) (829) (1157) (1153) (1492) 

其他 9 45 4 53 80 

现金净增加额 1116 3132 (1889) (852) 3429 
    

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 13355 16223 22127 31506 35054 

营业成本 8855 11082 14969 21864 22984 

营业税金及附加 71 87 119 169 188 

营业费用 539 672 916 1305 1451 

管理费用 478 587 801 1141 1269 

研发费用 506 551 752 1070 1191 

财务费用 (100) (24) (4) (53) (80) 

资产减值损失 (315) (217) 0 0 0 

公允价值变动收益 10 36 0 0 0 

其他收益 103 93 88 95 92 

投资收益 409 255 255 255 255 

营业利润 3213 3435 4917 6360 8396 

营业外收入 33 33 33 33 33 

营业外支出 88 109 109 109 109 

利润总额 3158 3359 4841 6284 8321 

所得税 472 607 897 1179 1577 

少数股东损益 59 71 102 132 175 

归属于母公司净利润 2627 2680 3842 4973 6569     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 -4% 21% 36% 42% 11% 

营业利润 10% 7% 43% 29% 32% 

归母净利润 7% 2% 43% 29% 32% 

获利能力      

毛利率 33.7% 31.7% 32.3% 30.6% 34.4% 

净利率 19.7% 16.5% 17.4% 15.8% 18.7% 

ROE 12.4% 11.6% 14.9% 16.8% 19.0% 

ROIC 9.6% 9.6% 13.5% 15.3% 17.4% 

偿债能力      

资产负债率 38.4% 38.9% 37.9% 41.4% 38.6% 

净负债比率 13.4% 11.6% 6.1% 5.0% 4.5% 

流动比率 2.5 2.5 2.6 2.4 2.6 

速动比率 2.0 2.0 2.0 1.7 2.0 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.6 0.6 

存货周转率 1.7 1.9 2.1 2.1 1.9 

应收账款周转率 1.6 2.1 2.5 2.6 2.3 

应付账款周转率 1.8 1.9 2.1 2.2 1.9 

每股资料(元)      

EPS 2.57 2.62 3.75 4.86 6.42 

每股经营净现金 2.53 5.25 1.43 0.49 4.98 

每股净资产 20.66 22.49 25.11 28.84 33.80 

每股股利 0.81 1.13 1.13 1.46 2.57 

估值比率      

PE 51.1 50.0 34.9 27.0 20.4 

PB 6.3 5.8 5.2 4.5 3.9 

EV/EBITDA 33.9 30.0 21.7 17.8 14.1 
    

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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