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设备成为近期增长引擎，服务延伸发展空间 

——杰瑞股份(002353)调研简报 

核心观点 股价走势图 

油气开发热度不减，有望带来设备需求空间。设备制造业务目前占公司

总收入的44.30%，今年是募投项目达产的一年，固井设备、压裂设备

产能分别扩展到44台，14台。固井及压裂设备占油田专用设备总投资

的20%，受益于油田开采投资的增长，公司设备将面临广阔的市场。随

着1.1万平方公里的四个页岩气区块第一次公开竞标，我国储量36.1万

亿立方米的页岩气有望得到快速开发，对公司的压裂产品有望形成较多

需求。公司在煤层气、页岩气领域均有竞争力强的产品。公司有关键零

部件柱塞泵的生产能力，在连续油管、电控装置等产品拥有知识产权，

设备制造板块仍将是未来几年年的增长引擎。 

维修和油田服务传统业务作为稳定器，与其他业务形成协同效应。公司

在维修业务起步，目前代理了16家跨国公司的产品。公司与知名高压柱

塞泵企业FMC、OFM等合作，拥有制造高压柱塞泵的能力；通过与卡梅隆

合作，进入压缩机产品制造领域。代理业务有利于公司向PACCAR等供应

商采购零部件满足订单需求。公司对油田设备维修快速服务能力也促进

了公司对其他业务订单的取得。未来此块业务继续保持稳定。 

油服业务成为公司未来发展支撑。国内公司在原有岩屑回注业务基础上

继续拓展固井服务、压裂服务、连续油管服务、径向钻井、热解吸附等

其他具有较高技术含量的服务。公司相对于竞争对手优势在于系列化、

反应能力快速，拥有产品制造能力。公司正在积极参与国际油服业务竞

标，有望进一步扩展国际油服业务；公司还将收购兼并，快速扩展全球

油服业务。全球油服市场高达3000亿美元，与全球四大油服寡头相比，

公司有较高的性价比优势。随着国内三大石油企业在国外业务超过国内

业务，公司国内外业务比例由目前的7：3变为4:6。 

盈利预测  我们预计 2011—2013 年的 EPS 分别为 1.98 元、2.86 元和

3.96 元，对应 11 月 2 日收盘价 PE 在 33 倍、23 倍和 17 倍；给予“推

荐-A”评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 22963.60 

流通A股(万股) 7698.94 

52周内股价区间(元) 56.12-155.15 

总市值(亿元) 154.55 

总资产(亿元) 23.96 

每股净资产(元) 19.56 

 
[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-调研简报-杰瑞股

份 (002353): 成 长 可 期 ， 压 力 增 大 》    

2010-04-19 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 944  1454  2004  2682  

同比增速(%) 39% 54% 38% 34% 

净利润(百万) 282  455  656  909  

同比增速(%) 57% 61% 44% 39% 

EPS(元) 1.23  1.98  2.86  3.96  

P/E 54.07 33.54 23.29 16.79 
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 2265  3183  3515  5728  营业收入 944  1454  2004  2682  

现金 1622  2499  2425  4586  营业成本 551  805  1066  1370  

应收账款 214  263  365  507  营业税金及附加 9  12  19  25  

其它应收款 29  11  46  37  营业费用 40  63  86  115  

预付账款 70  92  134  198  管理费用 46  73  100  134  

存货 261  237  434  251  财务费用 -26  -43  -44  -34  

其他 69  81  111  149  资产减值损失 5  5  5  5  

非流动资产 132  142  153  160  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 5  4  5  5  投资净收益 0  0  0  0  

固定资产 102  119  131  137  营业利润 318  540  773  1067  

无形资产 13  14  15  16  营业外收入 18  12  12  12  

其他 12  5  3  2  营业外支出 0  1  1  1  

资产总计 2396  3326  3668  5888  利润总额 336  552  784  1079  

流动负债 146  708  542  2051  所得税 52  93  123  162  

短期借款 8  477  337  1738  净利润 284  459  661  917  

应付账款 79  119  143  248  少数股东损益 2  4  5  7  

其他 60  112  62  65  归属母公司净利润 282  455  656  909  

非流动负债 0  0  0  -0  EBITDA 304  511  745  1053  

长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 1.23  1.98  2.86  3.96  

  其他 0  0  0  -0       

负债合计 146  708  542  2051  主要财务比率     

少数股东权益 5  8  14  21   2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 115  230  230  230  成长能力     

资本公积金 1665  1550  1550  1550  营业收入 38.7% 54.1% 37.8% 33.8% 

留存收益 466  829  1333  2036  营业利润 54.7% 69.9% 43.0% 38.1% 

归属母公司股东权益 2246  2609  3113  3815  归属母公司净利润 57.0% 61.5% 44.0% 38.7% 

负债和股东权益 2396  3326  3668  5888  获利能力     

     毛利率 41.6% 44.6% 46.8% 48.9% 

现金流量表     净利率 29.9% 31.3% 32.7% 33.9% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 12.6% 17.5% 21.1% 23.8% 

经营活动现金流 -45  469  204  963  ROIC 40.7% 71.2% 60.2% 90.9% 

净利润 284  459  661  917  偿债能力     

折旧摊销 12  14  17  20  资产负债率 6.1% 21.3% 14.8% 34.8% 

财务费用 -26  -43  -44  -34  净负债比率 5.49% 67.42% 62.20% 84.72% 

投资损失 -0  -0  -0  -0  流动比率 15.49  4.49  6.48  2.79  

营运资金变动 -345  38  -429  61  速动比率 13.71  4.16  5.68  2.67  

其它 30  1  -0  -0  营运能力     

投资活动现金流 -62  -12  -30  -30  总资产周转率 0.65  0.51  0.57  0.56  

资本支出 61  25  27  25  应收帐款周转率 6  6  6  6  

长期投资 -4  -0  0  -0  应付帐款周转率 7.80  8.17  8.14  7.00  

其他 -5  13  -3  -4  每股指标(元)     

筹资活动现金流 1592  421  -248  1228  每股收益 1.23  1.98  2.86  3.96  

短期借款 -39  469  -140  1401  每股经营现金 -0.19  2.04  0.89  4.19  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 9.78  11.36  13.55  16.61  

普通股增加 29  115  0  0  估值比率     

资本公积增加 1663  -115  0  0  P/E 27.29  33.79  23.46  16.92  

其他 -62  -48  -108  -173  P/B 3.43  5.90  4.94  4.03  

现金净增加额 1485  877  -74  2161  EV/EBITDA 45.24  26.96  18.48  13.08  

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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