
 
 

 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 944 1,352 1,773 2,239

（+/-） 38.7% 43.2% 31.1% 26.3%

营业利润 318 464 635 822

（+/-） 54.7% 45.7% 37.0% 29.4%

归属于母公司

的净利润 
282 400 545 703

（+/-） 57.0% 42.0% 36.2% 28.9%

每股收益（元） 2.46 3.49 4.75 6.12

市盈率（倍） 54 38 28 22

 
 
总股本/已流通股（万股） 11,482/3,849 

流通市值（亿元） 50.81  

每股净资产（元） 19.56 

资产负债率（%） 6.29 
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 2010 年 1-12 月，公司实现营业收入 9.44 亿元，同比增长

38.72%；营业利润 3.18 亿元，同比增长 54.73%；归属母公司

所有者净利润 2.82 亿元，同比增长 56.96%；基本每股收益

2.51 元，符合我们的预期。公司 2010 年度分配预案为每 10

股转增 10 股并派现 8 元。 

 油田专用设备收入成为公司的第一大业务。设备业务板块，

公司生产固井设备、压裂设备、液氮泵车、连续油管作业车

等油田专用设备，同时代理国外知名石油设备厂商生产的关

键零部件。报告期内，公司的油田专用设备的销售收入快速

增长，同比增加 63.15%。收入占比也从 2009 年的 38.06%提

升至 2010 年的 44.63%，一跃成为公司的第一大业务；而设备

维修改造及配件业务仅维持了 2009 年的收入水平。这主要是

由于 1）成熟的固井及压裂设备目前被杰瑞、四机厂及四机赛

瓦所占据，属于卖方市场，需求有保障；2）公司对制造和代

理业务的定位不同，设备修配将仅起到为设备制造和油田服

务提供资源支持的作用。综合以上分析，我们预计公司的油

田专用设备销售将进一步增加。 

 油田工程技术服务实现跨越式发展，收入占比亦迅速提升，

是未来几年的一大看点。2010 年，公司的油田工程技术服务

收入同比增长 139.24%，收入占比由 2009 年的 10.56%提升到

2010 年的 18.16%，增长显著。目前，全球的原油开采显现出

两大趋势：一是开采区域逐渐由陆上向海上转移，二是现有

油田增产。公司是国内唯一一家为海上油田钻采平台提供整

套岩屑回注服务的企业，且其提供的固井压裂服务是现有增

产技术条件下的必要手段。因此，公司提供的技术服务恰恰

迎合了市场的需求，实现高速增长也是大势所趋。我们认为，

公司将凭借自身的技术优势继续获得可观回报。 

 综合毛利率将保持在较高水平。一方面，公司的油田专用设

备毛利率约 40%，油田工程技术服务毛利率约 70%，公司的收

入来源将逐渐向这两大板块转移；另一方面，由于目前国内

的高端钻采设备的关键零部件以外购为主，且成本比重较大，

配件代理业务使得公司的采购成本略低于同业竞争对手。因

此，我们认为公司的综合毛利率将保持在较高水平。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2011-2013 年每股收益分别

为 3.49 元、4.75 元、6.12 元，按照最新收盘价 132.00 元计

算，对应的动态市盈率分别为 38 倍、28 倍和 22 倍。公司不
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仅业务成长性好，而且进取精神和市场开拓能力强，是 A 股石油钻采设备和油田工程技术公司中难得的优质

标的。我们维持公司的“增持”投资评级。 

 风险提示： 原油价格大幅下跌降低石油企业开采积极性的风险、A 股市场系统性风险、原材料价格大幅上升

的风险。 
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图表 1 杰瑞股份盈利预测（万元） 

单位：万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
一、营业收入 68,048 94,398 135,201 177,282  223,917 
营业收入增长率 54.9% 38.7% 43.2% 31.1% 26.3%
减：营业成本 42,297 55,149 74,431 94,989  118,050 
毛利率 37.8% 41.6% 44.9% 46.4% 47.3%
营业税金及附加 694 936 1,340 1,757  2,219 
资产减值损失 161 489 200 200  200 
销售费用 2,366 4,010 5,543 7,091  8,957 
销售费用率 3.5% 4.2% 4.1% 4.0% 4.0%
管理费用 1,707 4,627 6,084 7,978  10,076 
管理费用率 2.5% 4.9% 4.5% 4.5% 4.5%
财务费用 421 -2,572 1,352 1,861  2,351 
财务费用率 0.6% -2.7% 1.0% 1.1% 1.1%
期间费用 4,494 6,065 12,979 16,930  21,384 
期间费用率 6.6% 6.4% 9.6% 9.6% 9.6%
投资净收益 154 47 100 100  100 
投资净收益/毛利 0.6% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1%
加：公允价值变动净收益 0 0 0 0  0 
二、营业利润 20,555 31,806 46,351 63,506  82,163 
营业利润率 30.2% 33.7% 34.3% 35.8% 36.7%
加：营业外收入 1,039 1,800 1,000 1,000  1,000 
减：营业外支出 130 21 25 25  25 
其中：非流动资产处置净损失 5 0 0 0  0 
三、利润总额 21,465 33,585 47,326 64,481  83,138 
减：所得税 3,184 5,160 7,099 9,672  12,471 
实际所得税率 14.8% 15.4% 15.0% 15.0% 15.0%
四、净利润 18,281 28,425 40,227 54,809  70,667 
净利润增长率 102.6% 55.5% 41.5% 36.2% 28.9%
归属母公司所有者的净利润 17,961 28,192 40,026 54,535  70,314 
母公司净利润增长率 104.4% 57.0% 42.0% 36.2% 28.9%
净利率 26.4% 29.9% 29.6% 30.8% 31.4%
少数股东损益 320 233 201 274  353 
每股收益(元) 1.56 2.46 3.49 4.75  6.12 

资料来源：天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责声明 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


