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海外订单预期兑现，品牌效应大于实际业绩 

事件描述 

杰瑞股份 2011 年 10 月 6 日中标幼发拉底石油公司（系壳牌叙利亚油气开发公司（SSPD）与叙利亚国家石油公司成

立的合资公司）井下作业项目，开始日期为 2012 年 2 月 17 日，作业时间为三年，合计金额约为 922 万欧元（约合

人民币 7888.80 万元）。 

 此次中标是公司连续油管、液氮泵送服务实力的体现。中标的井下作业服务项目主体作业为连续油管服务，还包

括液氮服务和泵送服务。 

 此次中标影响 2012 年业绩，品牌效应大于实际影响。此次中标总金额约合人民币 7888.80 万元，作业时间 3 年，

开始日期为 2012 年 2 月 17 日。尽管对 12 年收入影响低于 3000 万，但公司交易对方为幼发拉底石油公司。油

田开发作业者为壳牌叙利亚油气开发公司，能够得到壳牌和叙利亚国家石油公司的认可为公司后续竞标成功奠定

了良好的品牌效应。 

 公司订单饱满，新业务开拓顺利，高成长有保障； 

假设渤海湾漏油事件影响公司 2011 年 EPS 0.15-0.20 元，预计 2011-2013 年 EPS 分别为 1.82、2.54 和 3.82 元，对

应 PE 分别为 35.2、25.2 和 16.7 倍。公司业务结构合理，管理水平高，研发能力强，具有良好的成长性，考虑到公

司海外业务有较大超预期可能，给予推荐评级； 

事件评论 

第一， 公司首次海外中标连续油管服务项目，彰显公司实力 

公司依靠自身设备制造优势，加速服务板块布局。目前已经形成了钻采服务（主要为固井，现拓展连续油管服务）、

增产服务（压裂、酸化、径向井、液氮服务）和环保服务（岩屑回注、固液分离、调剖堵水）三大板块。 

表 8：公司主要服务项目 

类别 服务 起始年份 主要地区 功能 

固井服务 2010 巴布亚新几内亚 

哈萨克、中东地区
固定和保护套管，保护高压油气层以防止井喷事故，分隔严重漏失层 

钻完井服

务 连续油管

服务 
2011 国内、海外 

修井、老井重钻加深、小井眼水平钻井、欠平衡钻井、气举完井、过油管防

砂作业等 

增产服务 
压裂服务 2011 国内煤层气 利用高压大排量具有一定粘度的液体挤入油层，使油层形成裂缝后加入支撑
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页岩气开采 剂填充裂缝，增加油层渗透率 

酸化服务 2011 中东地区 
利用酸液扩大油层孔隙空间，溶解空间内的颗粒堵塞物，消除井筒附近使地

层渗透率降低的不良影响，达到增产效果 

径向井服

务 
2011 国内成熟油田 

利用高压水力喷射钻取水平井段从而提高油气井的产量，改善老井的生产状

况 

岩屑回注 2007 海洋油田 用于海上油气勘探开发钻探过程中产生的岩屑的研磨以及回注 

固液分离 2007 国内陆地油田 
将钻井产生的废弃泥浆和岩屑进行处理，分离后固体可用作道路或建筑的基

础材料，液体满足排放标准排放或回收 环保服务 

调剖堵水 2011 国内 
补救油井的固井技术状况和降低水淹层的渗透率（调整流动剖面），提高油

层的采收率 

资料来源：长江证券研究部 

公司连续油管服务基于自制连续油管机，是服务和设备能力的双重体现。连续油管机以其节省时间效率高而广泛应用

于钻井、完井、试油、采油、修井和集输等各个作业领域，是公司 2011 年新开发的产品。目前已获得多台订单，并

在国内开展连续油管服务，此次海外中标进一步展现了公司的服务能力，为未来进一步开拓奠定了基础。 

图 39：连续油管机示意图 

 

资料来源：长江证券研究所 

此次中标影响 2012 年业绩，品牌效应大于实际影响。此次中标的井下作业服务项目主体作业为连续油管服务

还包括液氮服务和泵送服务，总金额约合人民币 7888.80 万元，作业时间 3 年，开始日期为 2012 年 2
月 17 日。尽管对 12 年收入影响低于 3000 万，但公司交易对方为幼发拉底石油公司。油田开发作业

者为壳牌叙利亚油气开发公司，能够得到壳牌和叙利亚国家石油公司的认可为公司后续竞标成功奠定

了良好的品牌效应。 

第二， 渤海湾漏油事件影响短期业绩，不影响长期估值 

 漏油原因与岩屑回注无关。漏油的原因应该是二次采油时注水增压出现失误，与公司所从事的岩屑回注无关，不

影响未来岩屑回注业务的发展； 

 影响今年业绩 0.15-0.20 元左右。目前 19-3 油田全部停产，公司有业务的有 7 个平台，原来每个平台单月有 200

万左右收入，目前只有基本收入 100 万左右，但是人员设备支出变化不大，因此合计单月损失净利润约 700 万，

每月影响 EPS 3 分钱，中海油消息称争取两个月内逐步复产，预计三季度全部受影响，四季度仍受 1-2 月影响，



 

3 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

我们预计影响 EPS 0.15-0.20 元左右； 

 不会影响明年业绩：中海油与康菲石油在 19-3 油田的合作为长期合同，不会因为此次事故终止。漏油基本不会

影响明年的业绩； 

第三， 公司订单饱满，新业务不断开拓 

下半年的国内订单好于上半年，国外订单与上半年基本持平。国内订单较好可能与煤层气页岩气压裂能力储备有关，

全球压裂设备生产能力不足，因此中石油、中石化和一些民营公司看好煤层气和页岩气的开发前景，提前储备压裂能

力，预计今年北美的压裂能力可以达到 1000 万水马力，而国内仅有 80-100 万水马力，空间很大；国外与上半年差不

多，7 月份有 10 台连续油管机的出口订单。 

公司新业务不断开拓，确保高增长。在固井、压裂、岩屑回注服务的基础上，公司加大开拓包括煤层气压裂、径向井、

连续油管和抓管器等在内的新业务。 

 煤层气压裂：上半年在晋城压了 6 口井，包括两口实验井； 

 径向井：9 月份开始在辽河油田开展； 

 连续油管机和岩屑回注：在国内外积极投标，过了技术评估阶段； 

 抓管器：第一台正在调试中； 

图 46：公司新业务 

 

资料来源：长江证券研究部 

第四， 给予国内公司推荐评级 

假设渤海湾漏油事件影响公司 2011 年 EPS 0.15-0.20 元，预计 2011-2013 年 EPS 分别为 1.82、2.54 和 3.82 元，对

应 PE 分别为 35.2、25.2 和 16.7 倍。考虑到公司海外业务有较大超预期可能，给予公司推荐评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 944 1507 2159 3000 货币资金 1622 858 908 1240 

营业成本 551 902 1293 1706 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 392 604 866 1294 应收账款 244 389 557 774 

％营业收入 41.6% 40.1% 40.1% 43.1% 存货 261 427 612 807 

营业税金及附加 9 15 21 30 预付账款 70 114 163 215 

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 其他流动资产 20 33 47 65 

销售费用 40 64 92 127 流动资产合计 2265 1897 2398 3255 

％营业收入 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 46 74 106 147 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 长期股权投资 5 39 55 77 

财务费用 -26 -12 -9 -11 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -2.7% -0.8% -0.4% -0.4% 固定资产合计 109 792 874 857 

资产减值损失 5 0 0 0 无形资产 13 13 12 11 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 1 1 1 1 

投资收益 0 13 17 22 递延所得税资产 4 0 0 0 

营业利润 318 477 673 1022 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 33.7% 31.6% 31.2% 34.1% 资产总计 2396 2741 3339 4200 

营业外收支 18 18 18 18 短期贷款 8 0 0 0 

利润总额 336 494 691 1040 应付款项 79 129 184 243 

％营业收入 35.6% 32.8% 32.0% 34.7% 预收账款 51 82 118 163 

所得税费用 52 74 104 156 应付职工薪酬 10 17 24 32 

净利润 284 420 587 884 应交税费 -7 -11 -15 -23 

其他流动负债 5 9 12 16 归属于母公司所有者

的净利润 281.9 416.9 582.1 876.9 流动负债合计 146 225 323 432 

少数股东损益 2 3 5 7 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 1.23 1.82 2.54 3.82 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 -45 125 278 522 负债合计 146 225 323 432 

取得投资收益 

收回现金 

3 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

2246 2508 3003 3748 

长期股权投资 0 -21 0 0 少数股东权益 5 8 13 20 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2250 2516 3016 3768 

固定资产投资 -61 -718 -150 -69 负债及股东权益 2396 2741 3339 4200 

其他 -1 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -62 -739 -150 -69  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.228 1.815 2.535 3.819 

股权融资 1701 -92 0 0 BVPS 9.78 10.92 13.08 16.32 

银行贷款增加（减少） -26 -8 0 0 PE 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资成本 72 -50 -78 -121 PEG 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 -156 0 0 0 PB 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金流净额 1592 -150 -78 -121 EV/EBITDA -5.30 -1.72 -1.24 -1.13 

现金净流量 1485 -764 50 332 ROE 12.6% 16.6% 19.4% 23.4%
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