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漏油事件接近尾声，装备延续景气有望

超预期 

事项：我们调研了杰瑞股份，就近期经营状况和发展战略与公司进行了深入沟通。 

 漏油事件接近尾声，预计 8-9 月份除 B 平台外其余海上平台有望复工，我们估算

该事件降低公司全年 EPS 约 0.1 元。国家海洋局对此次渤海蓬莱 19-3 漏油的处理

结果将于 8 月 7 日公布，除去漏油事故发生的 B、C 作业平台将在 8 月底或 9 月

初恢复作业生产，按照原先假设测算，受漏油事件影响停工的平台为渤海蓬莱 19-3

的 7 个平台估计 2011 年收入在 1.5 亿，估算毛利率为 70%，全面停工单月影响净

利润在 600-700 万，B 平台预计停工至年底，降低净利润 600-700 万，其余平台

假设停工 3 个月至 9 月中旬全部复工，降低净利润在 1500-1800 万(剔除 B 平台影

响)。我们预计全年公司净利润漏油事件影响为 2100-2500 万，降低公司 EPS 为

0.09-0.11 元。 

 受益于北美页岩气大规模开发带来压裂设备需求的激增以及全球柱塞泵的产能瓶

颈，装备业务有望延续上半年高速发展成为业绩增长的最主要动力。公司 2011 年

上半年正在执行订单 13.1 亿元，估计装备订单 8 亿左右，零部件订单 3 亿左右，

油服订单 2 亿左右。受海外市场压裂服务景气高升影响以及国内煤层气开采压裂

的推进，预计压裂设备、连续油管设备和液氮泵车均成为公司高速成长的助推剂。 

 油服业务实现多项前瞻性布局，预计煤层气压裂和径向钻井服务三季度有望实现

收入。公司哈萨克斯坦的固井业务已经由中国合作方拓展至当地石油公司，成功

打开国际市场，成为 11 年稳定增长点。预计山西晋城煤层气压裂和径向钻井服务

将于三季度陆续开展，为 12 年油服业务增长打下良好基础。 

 公司产业国际化扩张稳步实施，海外市场销售占比加速提升。杰瑞在美国休斯顿

成立综合性的研发、营销和投资运营中心，以中东子公司为依托建立中东非洲运

营中心；国际市场收入增速超过 84%，海外布局进入收获期，尤其北美和南美市

场，预计国外收入比例有望提升至 50%以上。 

 预计 2011、2012 年 EPS 分别为 2.00 元和 3.01 元，维持“强烈推荐”评级。鉴

于公司所处行业前景和布局，结合公司优秀的管理团队，我们认为公司的高成长

是可持续的，给予 2012 年 35 市盈率，目标价为 105 元，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：油气价格下跌的风险、油服业务进展缓慢 
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杰瑞股份﹒调研简报

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010A  2011E 2012 2013 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 2265  1908  1651  1926 营业收入 944 1510  2284 3205 

  现金 1622  1094  415  200 营业成本 551 842  1283 1785 

  应收账款 214  286  433  607 营业税金及附 9 15  23 32 

  其他应收款 29  30  45  63 营业费用 40 63  91 131 

  预付账款 70  84  128  178 管理费用 46 71  91 144 

  存货 261  337  513  714 财务费用 -26 -20  -11 6 

  其他流动资 69  77  117  164 资产减值损失 5 6  5 15 

非流动资产 132  1060  1985  3001 公允价值变动 0 0  0 0 

  长期投资 5  700  1400  2100 投资净收益 0 1  1 1 

  固定资产 102  309  503  774 营业利润 318 534  803 1093 

  无形资产 13  18  38  78 营业外收入 18 12  13 14 

  其他非流动 12  33  44  49 营业外支出 0 1  1 1 

资产总计 2396  2968  3636  4927 利润总额 336 545  816 1107 

流动负债 146  232  344  902 所得税 52 82  122 166 

  短期借款 8  0  0  427 净利润 284 463  693 941 

  应付账款 79  118  180  250 少数股东损益 2 3  3 3 

  其他流动负 60  114  165  225 归属母公司净 282 460  690 938 

非流动负债 0  0  0  0 EBITDA 304 535  837 1173 

  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 2.46 2.00  3.01 4.08 

  其他非流动 0  0  0  0 

负债合计 146  232  344  902 主要财务比率 

 少数股东权益 5  8  11  14 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

  股本 115  230  230  230 成长能力 

  资本公积 1665  1665  1665  1665 营业收入 38.7% 59.9% 51.3% 40.3%

  留存收益 466  834  1386  2117 营业利润 54.7% 67.8% 50.5% 36.1%

归属母公司股 2246  2728  3281  4011 归属于母公司 57.0% 63.0% 50.2% 35.8%

负债和股东权 2396  2968  3636  4927 获利能力 

毛利率(%) 41.6% 44.2% 43.8% 44.3%

现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 13.1% 29.9 30.4 30.2

会计年度 2010A  2011E 2012 2013 ROE(%) 12.6% 16.8% 21.0% 23.4%

经营活动现金 -45  366  416  660 ROIC(%) 40.7% 46.6% 45.7% 43.5%

  净利润 284  463  693  941 偿债能力 

  折旧摊销 12  22  45  74 资产负债率(%) 6.1% 7.8% 9.5% 18.3%

  财务费用 -26  -20  -11  6 净负债比率(%) 5.49% 0.00% 0.00% 47.33%

  投资损失 -0  -1  -1  -1 流动比率 15.49 8.22  4.79 2.14 

营运资金变动 -345  -101  -318  -370 速动比率 13.71 6.77  3.30 1.34 

  其他经营现 30  4  8  10 营运能力 

投资活动现金 -62  -929  -969  -1089 总资产周转率 0.65 0.56  0.69 0.75 

  资本支出 61  250  250  350 应收账款周转 6 6  6 6 

  长期投资 -4  695  700  700 应付账款周转 7.80 8.57  8.63 8.31 

  其他投资现 -5  17  -19  -39 每股指标（元）

筹资活动现金 1592  35  -127  214 每股收益(最新 1.23 2.00  3.01 4.08 

  短期借款 -39  -8  0  427 每股经营现金 -0.19 1.59  1.81 2.88 

  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最 9.78 11.88  14.29 17.47 

  普通股增加 29  115  0  0 估值比率 

  资本公积增 1663  0  0  0 P/E 106.71 65.46  43.57 32.08 

  其他筹资现 -62  -72  -127  -213 P/B 13.40 11.03  9.17 7.50 

现金净增加额 1485  -528  -679  -215 EV/EBITDA 44 25  16 11 
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