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杰瑞股份(002353.SZ) 
横向扩张抵抗油价波动，保证业绩稳步增长 

   投资要点： 

 机械设备 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 80 
 

● 前三季度净利润增长 50.68%，每股收益 1.26 元。报告期内公司实现营

业收入 9.83亿元，同比增长 48.65%；归属于上市公司股东净利润 2.89亿

元，同比增长 50.68%，每股收益 1.26 元。 

● 公司业绩将会稳步上升。从近年来我国三大石油公司资本开支来看，平

均投资增速在 18％左右。由于要保证国内油气产量稳定，尽管原油价格波

动剧烈，但油田的勘探开发支出不会有大幅下降。新增井口和油田增产将

是公司固压设备增长的驱动因素，另外新产品的不断推出也可以保证横向

增长速度，我们预计未来三年业绩至少有 35%以上增长。 

● 投资收益大幅增长。今年以来公司收购了多家子公司，杰瑞电力科技有

限公司、德州联合螺杆钻具厂、艾迪士径向钻井公司等。这些子公司一方

面拓展了公司在油田服务的领域，还实实在在的贡献了利润。公司投资收

益较上年同期增长 3064.55%，目前公司仍有超募资金没有利用，预计公司

会继续寻找质地优良的项目进行投资。 

● 海外井下作业业务有突破。近期公司中标壳牌叙利亚油气开发公司与叙

利亚国家石油公司合作的井下作业项目，包括连续油管服务、液氮服务和

泵送服务等，为公司新产品进军海外市场打下根基。 

● 维持公司“增持”评级。虽然蓬莱 19-3 溢油事故对公司业绩产生了一

定负面影响，但是占比不大，我们预计公司未来 3年每股收益分别为 1.85、

2.57、3.83元，对应市盈率 35.5、25.5、17.8 倍，“增持”评级。 

 市场数据 

市价(元) 65.59 

上市的流通 A 股(亿股) 0.77 

总股本(亿股) 2.30 

52 周股价最高最低(元) 56.12-155.15 

上证指数/深证成指 2317.28/9697.21 

2010 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 
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机械设备  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 943.98 1317.71 1811.29 2440.67 

增长率(%) 38.72 39.59 37.46 34.75 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
281.92 424.04 589.41 847.28 

增长率(%) 56.96 46.45 39.89 44.76 

毛利率(%) 41.57 44.45 45.08 47.72 

净资产收益率(%) 12.55 16.41 18.99 21.96 

EPS(元) 2.51 1.85 2.57 3.69 

P/E(倍) 53.43 35.52 25.55 17.78 

P/B(倍) 6.99 5.73 4.77 3.83 

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《受益于油田服务市场增长的巨大空间》    

2010-11-02 
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附录：财务预测表 

           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 2264.61  2652.20  3211.26  4011.74  营业收入 943.98  1317.71  1811.29  2440.67  

现金 1621.97  2202.30  2615.59  3226.63  营业成本 542.20  731.95  994.81  1276.05  
应收账款 262.65  180.51  243.11  327.57  营业税金及附加 6.61  9.22  12.68  17.08  
其它应收款 69.64  50.54  68.07  91.72  营业费用 40.10  52.71  72.45  97.63  
预付账款 29.09  10.83  14.59  19.65  管理费用 46.27  35.58  48.36  62.07  
存货 260.87  208.03  269.91  346.16  财务费用 -25.72  3.13  3.38  2.54  
其他 20.38  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 4.89  1.32  1.81  2.44  

非流动资产 131.78  143.79  160.07  181.32  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
长期投资 4.53  16.53  32.53  52.53  投资净收益 0.47  12.00  16.00  20.00  
固定资产 109.89  111.45  110.81  110.83  营业利润 330.10  495.80  693.79  1002.86  
无形资产 13.18  13.18  13.18  13.18  营业外收支 17.79  10.00  10.00  10.00  
其他 4.18  2.64  3.55  4.78  利润总额 347.89  505.80  703.79  1012.86  

资产总计 2396.39  2795.99  3371.33  4193.07  所得税 51.60  74.20  103.79  150.25  
流动负债 146.18  181.19  235.09  301.51  净利润 296.29  431.60  600.00  862.61  
短期借款 8.03  0.00  0.00  0.00  少数股东损益 2.33  7.57  10.59  15.33  
应付账款 78.52  114.41  148.45  190.39  归属母公司净利润 293.96  424.04  589.41  847.28  
其他 59.63  66.78  86.64  111.12  EBITDA 308.8  488.26  682.98  987.82  

非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 2.56  1.85  2.57  3.69  
长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00       

  其他 0.00  0.00  0.00  0.00  主要财务比率     

负债合计 146 18  181 19  235 09  301 51   2010 2011E 2012E 2013E 
少数股东权益 4.51  11.79  22.19  37.27  成长能力     

归属母公司股东权益 2245.70  2603.02  3114.05  3854.29  营业收入 38.72% 39.59% 37.46% 34.75% 

负债和股东权益 2396.39  2795.99  3371.33  4193.07  营业利润 53.71% 50.20% 39.93% 44.55% 

     归属母公司净利润 56.96% 46.45% 39.89% 44.76% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 42.56% 44.45% 45.08% 47.72% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 净利率 31.39% 32.75% 33.13% 35.34% 
经营活动现金流 643.91  484.65  707.03  937.60  ROE 13.17% 16.41% 18.99% 21.96% 

净利润 404.30  578.22  837.57  1069.40  ROIC 11.19% 15.45% 18.08% 21.16% 

折旧摊销 11.16  11.84  11.17  11.75  偿债能力     

财务费用 3.13  3.38  2.54  2.78  资产负债率 6.10% 6.48% 6.97% 7.19% 

投资损失 -12.00  -16.00  -20.00  -20.00  流动比率 15.49  14.64  13.66  13.31  
营运资金变动 234.45  -93.64  -125.41  -128.11  速动比率 13.71  13.49  12.51  12.16  
其它 2.86  0.86  1.16  1.77  营运能力     

投资活动现金流 -12.72  -11.20  -11.20  -6.95  总资产周转率 0.39  0.47  0.53  0.57  
资本支出 -12.72  -11.20  -11.20  -6.95  应收帐款周转率 3.59  7.30  7.30  7.30  
长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  应付帐款周转率 6.99  6.64  6.64  6.64  
其他 0.00  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -50.87  -60.16  -84.79  -107.80  每股收益 2.56  1.85  2.57  3.69  
短期借款 -8.03  0.00  0.00  0.00  每股经营现金 -0.80  2.80  2.11  3.08  
长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 19.60  11.39  13.66  16.95  
普通股增加 29.20  -56.78  -82.25  -105.02  估值比率     
资本公积增加 0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 25.62  35.52  25.55  17.78  
其他 -72.03  -3.38  -2.54  -2.78  P/B 3.35  5.73  4.77  3.83  

现金净增加额 580.32  413.29  611.04  822.85  EV/EBITDA 19.61  27.27  18.55  12.27  
资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 
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类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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