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油服转型步步为营，连续油管前景光明 
事项：杰瑞股份旗下全资公司杰瑞能服中标叙利亚幼发拉底石油公司井下作业服务项目，

交易对手为幼发拉底石油公司，油田作业公司为壳牌叙利亚油气开发公司，合同的开始

日期为2012年2月17日，作业时间为三年，合同金额为922万欧元（人民币7888.8万元）。 

 
平安观点如下： 

 杰瑞股份中标中东壳牌作业油田的井下作业服务订单标志公司在连续油管服务业

务成功实现布局，油服转型战略再见成效。公司继成功进入岩屑回注和固井服务

业务之后，2011年三季度成功实现径向钻井增产和煤层气及油水井的压裂酸化服

务领域业务拓展，此次叙利亚中标国际石油巨头壳牌的连续油管服务订单，代表

公司连续油管服务的性价比已达到国际市场认可，预计有望在中东地区持续获取

订单。 

 

 全球连续油管服务市场前景光明，根据Spears&Association预计2011年全球连

续油管服务市场超过34亿美金，同比增长超过20%。连续油管服务是最高效的井

下作业方式，连续油管服务包括钻井、测录、固井、压裂、修井等油气钻采环节，

属于油田钻采中的先进工艺，主要应用在高产的中东地区、南美地区和注重高效

生产的北美地区。全球连续油管服务市场容量由1999年的6.8亿美元上升到2010

年28.6亿美元，十二年间复合增速达到12.7%。我们认为中东和南美石油开发将进

一步推动全球连续油管服务的高速发展。 

 
 公司装备及石油设备维修配件板块在现行油气价格下仍然保持旺盛需求，压裂设

备和连续油管设备市场前景优异。Spears&Association总裁在2011年8月上调全球

压力泵送市场规模至400亿美元，主要是北美页岩气为代表的非常规能源开发进度

超出此前预期，推动油服公司在固井压裂设备的投资。连续油管服务受中东主要

产油国大力推进高效钻采技术的影响也将实现20%增长，对连续油管设备投资意

愿强烈。 

 
 下调2011年、2012年EPS至1.80和2.80元，维持“强烈推荐”的投资评级。由于渤

海湾漏油事件不确定性的影响，我们下调公司2011年和2012年EPS预测至1.8元和

2.8元。鉴于公司在手订单充沛，防御性优异，而且公司管理团的视角、布局和执

行力优秀，我们维持对杰瑞股份“强烈推荐”的评级，给予2012年30倍市盈率的目

标价为84元。 

 风险提示：油气价格下跌，渤海湾漏油区块复产进度推迟，页岩气开发低于预期 
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资产负债 单位:百万元 利润表 单位:百万元

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

流动资产 2265  1857  1558  1837 营业收入 944 1438  2171 3014 

  现金 1622  1068  375  200 营业成本 551 830  1236 1706 

  应收账 214  272  411  571 营业税金及 9 14  22 30 

  其他应 29  28  43  59 营业费用 40 60  87 124 

  预付账 70  83  124  171 管理费用 46 68  87 136 

  存货 261  332  494  683 财务费用 -26 -20  -11 8 

  其他流 69  73  111  154 资产减值损 5 6  5 15 

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

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

  固定资 102  309  503  774 营业利润 318 481  747 996 

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

  其他非 12  33  44  49 营业外支出 0 1  1 1 

资产总计 2396  2917  3543  4838 利润总额 336 492  759 1010 

流动负债 146  226  331  960 所得税 52 74  114 152 

  短期借 8  0  0  507 净利润 284 418  645 859 

  应付账 79  116  173  239 少数股东损 2 3  3 3 

  其他流 60  110  158  214 归属母公司 282 414  643 856 

非流动负 0  0  0  0 EBITDA 304 482  781 1079 

  长期借 0  0  0  0 EPS（元） 2.46 1.80  2.80 3.73 

  其他非 0  0  0  0 

负债合计 146  226  331  960 主要财务比

 少数股东 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 1665  1665  1665  1665 营业收入 38.7% 52.3% 51.0% 38.9%

  留存收 466  789  1307  1970 营业利润 54.7% 51.1% 55.3% 33.5%

归属母公 2246  2683  3201  3864 归属于母公 57.0% 47.0% 55.0% 33.2%

负债和股 2396  2917  3543  4838 获利能力 

毛利率(%) 41.6% 42.3% 43.1% 43.4%

现金流量 单位:百万元 净利率(%) 13.1% 29.9 28.8 29.6
会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E ROE(%) 12.6% 15.4% 20.1% 22.1%

经营活动 -45  340  390  607 ROIC(%) 40.7% 42.6% 43.7% 41.0%

  净利润 284  418  645  859 偿债能力 

  折旧摊 12  22  45  74 资产负债率 6.1% 7.7% 9.3% 19.8%

  财务费 -26  -20  -11  8 净负债比率 5.49% 0.00% 0.00% 52.85%

  投资损 -0  -1  -1  -1 流动比率 15.49 8.22  4.71 1.91 

营运资金 -345  -82  -297  -342 速动比率 13.71 6.75  3.21 1.20 

  其他经 30  3  8  9 营运能力 

投资活动 -62  -929  -969  -1089 总资产周转 0.65 0.54  0.67 0.72 

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

  长期投 -4  695  700  700 应付账款周 7.80 8.52  8.55 8.29 

  其他投 -5  17  -19  -39 每股指标

筹资活动 1592  35  -114  306 每股收益 1.23 1.80  2.80 3.73 

  短期借 -39  -8  0  507 每股经营现 -0.19 1.48  1.70 2.64 

  长期借 0  0  0  0 每股净资产 9.78 11.68  13.94 16.83 

  普通股 29  115  0  0 估值比率 

  资本公 1663  0  0  0 P/E 106.7 72.58  46.82 35.15 

  其他筹 -62  -72  -114  -201 P/B 13.40 11.21  9.40 7.78 

现金净增 1485  -554  -693  -175 EV/EBITD 44 28  17 12 
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