[image: image11.png]O BRERIES



                                                      杰瑞股份（002353）

[image: image11.png]
[image: image12.png]D ERERIES

GUOTAI JUNAN SECURITIES





	[Table_MainInfo]

	[Table_Title]


高速发展的油田服务及设备供应商
——2010年中报点评
[image: image1.png]



吕娟
康凯
[image: image2.png]



021-38676139
0755-23976023
[image: image3.png]



lvjuan@gtjas.com
kangkai@gtjas.com
[image: image4.wmf]
S0880209110640
S0880209030388
本报告导读：

内生式增长和外延式扩张共同保证公司的高成长。
投资要点：

[Table_Summary]

· 2010年中期公司实现营业收入、营业毛利、净利润分别为394、159、114百万元，同比分别增长16.51%、28.52%、38.14%。综合毛利率和净利率分别为40.31%、29.07%，同比分别提高3.77、4.55个百分点。中期实现EPS为0.997元。
· 综合毛利率提高，主要因为毛利率较低的配件业务受危机影响收入下降28.2%，占比由同期47.74%下滑至29.55%；毛利率较高的设备和服务收入同比分别增长39.9%、150.1%,占比分别上升至52.13%、17.87%。分业务，设备、配件、服务的毛利率分别为35.57%、29.99%、67.65%，同比分别变化-5.39、3.32、1.95个百分点。设备毛利率下滑，是因为其中毛利率较低的天然气压缩设备增长较快所致。
· 上半年公司新订单4.7 亿元（不含税），同比增加0.8 亿元。截至6月底，手持订单约7.0 亿元（不含税），其中设备、配件、服务分别约3.0、2.7、1.3亿元，同比均有增加，配件增加的较多。

· 业务展望：服务方面，已在哈萨克和阿联酋设立公司开展业务，同时拟通过合资合作、收购兼并发展国内外其他市场；服务领域由海上扩展至陆上，服务内容新增固井及固井泥浆等，预计未来三年CAGR约100%。设备方面，快速系列化现有产品并且扩展新产品，包括页岩气和煤层气压裂设备等，同时扩大海外代理商队伍和海外办事处与服务基地，预计未来三年CAGR近50%。配件方面，预计平稳增长。

· 预计2010-2012年EPS分别为2.40、3.74、5.62元，未来三年预期CAGR为53%，目标价100元，增持评级。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
营业收入

439
680
946
1,350
1,899
(+/-)%

42%
55%
39%
43%
41%
经营利润（EBIT）

113
210
310
498
754
(+/-)%

65%
86%
175%
61%
51%
净利润

88
180
276
429
645
(+/-)%

116%
104%
54%
55%
50%
每股净收益（元）

0.77
1.56
2.40
3.74
5.62
每股股利（元）

-
0.60
-
-
-
[Table_Profit]

利润率和估值指标

2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
经营利润率(%)

27%
32%
35%
41%
44%
净资产收益率(%)

44%
52%
46%
41%
38%
投入资本回报率(%)

58%
74%
37%
36%
44%
EV/EBITDA

85.8
46.3
30.3
18.3
12.0
市盈率

116.5
57.0
37.1
23.9
15.9
股息率 (%)

0.0%
0.7%
0.0%
0.0%
0.0%

	[Table_Invest]

评级：

增持
上次评级：

中性
目标价格：

100.00
上次预测：

0.00
当前价格：

89.15
2010.07.27
[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

62.08-104.68
总市值（百万元）

10,236
总股本/流通A股（百万股）

115/29
流通B股/H股（百万股）
0/0
流通股比例

25%
日均成交量（百万股）

1
日均成交值（百万元）

92
[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

2,075
每股净资产

18.07
市净率

4.9
净负债率
-75.45%
[Table_Eps]

EPS（元）

2009A
2010E
Q1

0.19
0.31
Q2

0.53
0.69
Q3

0.30
0.70
Q4

0.55
0.71
全年

1.56
2.40
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

11%
-5%
0%
相对指数

6%
3%
23%
[Table_Report]
相关报告

《快速崛起的油田服务供应商》
2010.01.20
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	[Table_Industry]

模型更新时间：2010.07.27
股票研究

工业
资本货物
[Table_Stock]

杰瑞股份（002353）
[Table_Target]

评级：

增持
上次评级：

中性
目标价格：

100.00
上次预测：

0.00
当前价格：

89.15
[Table_Website]

公司网址
www.jereh.com
[Table_Company]
公司简介
公司是一家油田服务企业，主营油田专用设备制造，油田、矿山设备维修改造及配件销售和海上油田钻采平台工程作业服务。公司是16家国外厂家的中国服务代理和分销商，与多家国外生产厂商保持着经常性的采购往来。关键部件三缸柱塞泵公司与美国OFMPUMP公司签订有战略合作协议，保证了公司产品所使用的柱塞泵性价比最优，使整机性能及价格具有较强的竞争力。
[Table_PicTrend]
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[Table_Range]

52周价格范围

62.08-104.68
市值（百万）

10,236

	[Table_Forcast]
财务预测（单位：百万元）
损益表
2007A
2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
2013E
2014E
2015E
营业收入
309
439
680
946
1,350
1,899
2,676
3,709
5,032
营业成本
215
290
423
567
753
1,007
1,361
1,805
2,364
税金及附加
3
2
7
10
14
19
27
38
51
营业费用
13
19
24
33
47
66
93
129
175
管理费用
7
14
17
24
34
48
67
93
126
EBIT
68
113
210
310
498
754
1,121
1,635
2,303
公允价值变动收益
0
0
0
0
0
0
0
0
0
投资收益
0
1
2
0
0
0
0
0
0
财务费用
3
6
4
-9
0
2
22
-12
-46
营业利润
65
107
206
319
498
752
1,099
1,647
2,349
所得税
21
23
32
49
76
114
168
251
358
少数股东损益
5
2
3
5
8
11
0
0
0
净利润
41
88
180
276
429
645
950
1,423
2,030
资产负债表
货币资金、交易性金融资产
38
105
146
1,000
1,150
1,323
1,521
2,061
3,777
其他流动资产
167
263
276
487
670
913
1,270
1,726
2,306
长期投资
3
4
5
4
4
4
4
4
4
固定资产合计
34
54
85
462
806
969
1,058
1,121
1,141
无形及其他资产
14
15
14
17
20
24
27
30
34
资产合计
256
440
526
1,970
2,651
3,232
3,880
4,942
7,262
流动负债
140
242
179
1,364
1,609
1,533
1,227
860
1,146
长期负债
0
0
0
0
0
0
5
10
15
股东权益
116
198
347
605
1,042
1,699
2,648
4,072
6,102
投入资本(IC)
132
156
240
721
1,165
1,471
1,744
2,052
2,383
现金流量表
NOPLAT
47
90
179
264
425
642
953
1,390
1,958
折旧与摊销
3
6
9
24
57
88
111
130
148
流动资金增量
57
4
57
107
103
149
192
258
328
资本支出
22
21
31
400
400
250
200
192
168
自由现金流
129
120
276
796
984
1,130
1,456
1,970
2,601
经营现金流
1
98
145
196
398
607
903
1,299
1,824
投资现金流
(20)
(32)
(32)
(405)
(406)
(256)
(206)
(197)
(173)
融资现金流
40
2
(90)
1,063
158
(178)
(499)
(561)
65
现金流净增加额
20
68
23
854
150
173
198
540
1,716
财务指标
成长性
收入增长率
68%
42%
55%
39%
43%
41%
41%
39%
36%
EBIT增长率
134%
65%
86%
175%
61%
51%
49%
46%
41%
净利润增长率
101%
116%
104%
214%
55%
50%
47%
50%
43%
利润率
毛利率
30%
34%
38%
40%
44%
47%
49%
51%
53%
EBIT率
22%
26%
31%
33%
37%
40%
42%
44%
46%
净利润率
13%
20%
26%
29%
32%
34%
35%
38%
40%
收益率
净资产收益率(ROE)
35%
44%
52%
46%
41%
38%
36%
35%
33%
总资产收益率(ROA)
16%
20%
34%
14%
16%
20%
24%
29%
28%
投入资本回报率(ROIC)
35%
58%
74%
37%
36%
44%
55%
68%
82%
运营能力
存货周转天数
79
105
105
97
103
102
101
102
103
应收账款周转天数
70
73
54
66
77
77
77
77
78
总资产周转周转天数
252
289
259
482
625
565
485
434
443
净利润现金含量
0.02
1.11
0.81
0.71
0.93
0.94
0.95
0.91
0.90
资本支出/收入
7%
5%
5%
42%
30%
13%
7%
5%
3%
偿债能力
资产负债率
55%
55%
34%
69%
61%
47%
32%
18%
16%
净负债率
17%
-19%
-28%
20%
13%
-13%
-34%
-49%
-61%
估值比率
PE
251.3
116.5
57.0
37.1
23.9
15.9
10.8
7.2
5.0
PB
88.4
51.6
29.5
16.9
9.8
6.0
3.9
2.5
1.7
EV/EBITDA
142.3
85.8
46.3
30.3
18.3
12.0
8.2
5.7
4.1
P/S
33.2
23.3
15.0
10.8
7.6
5.4
3.8
2.8
2.0
股息率
0.0%
0.0%
0.7%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
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评级说明
	
	
	
	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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