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疾风知劲草 
事项：公司2011年实现营业收入14.6亿，同比增长54.7%，归属上市公司股东净利润4.2

亿，同比增长50.6%，每股收益为1.85元，完全符合我们预期。公司2011年度权益分配

预案为每10股派发现金股利人民币3元（含税），同时以资本公积金向全体股东每10股转

增10股。 

 

平安观点： 

 油服板块有得有失，石油专用设备受益于全球高油价及非常规气开发实现超预期

增长。康菲漏油事故直接导致公司11年净利润损失接近5000万，但公司成功布局

压裂、连续油管、径向钻井等拥有广阔空间的油服增长点。石油装备板块由于南

北美市场开拓有力、产能释放以及产品系列化持续成为公司高速增长的动力。 

 公司净利润增速略低于收入增速。主要由于：1、综合毛利率受渤海湾漏油事故影

响出现部分下滑；2、油服业务布局引入大量高端人才导致管理费用大幅上升。 

 康菲石油拟建立10亿补偿金计划，我们认为渤海湾蓬莱19-3油田漏油事件结束可

期。1月下旬中国农业部和康菲石油中国有限公司相继发表公告，称农业部、中海

油、康菲公司以及有关省人民政府达成一致意见，康菲公司将支付10亿元以解决

渤海湾蓬莱19-3油田事件中河北、辽宁省部分区县养殖生物和渤海天然渔业资源

损害赔偿和补偿问题。我们认为康菲石油同政府及相关利益方的协调可能进入尾

声，蓬莱19-3油田可能进入由部分非漏油区块复产到全面恢复的过程，杰瑞岩屑

回注和陆地钻井屑固液分离处理业务有望受益。 

 杰瑞油服将受益于煤层气十二五开发，成功实现转型。煤层气十二五规划目标将

年均新增30亿压裂服务市场容量，杰瑞从2011年3季度开始进入煤层气压裂领域，

11年合计压裂煤层气井51口，在中联煤层气及中石油煤层气等大型煤层气开发主

体中积累良好声誉，预计未来有望占据20%左右市场份额，从而成功推动杰瑞实

现油服转型。 

 维持2012年、2013年EPS为2.80和3.83元的盈利预测，维持“强烈推荐”的投资评

级。结合目前公司设备及配件的在手订单充足，防御性极强，煤层气对于杰瑞油

服转型的带动、未来页岩气开发中压裂设备服务千亿规模的市场空间以及公司优

秀的管理团队和企业文化，我们认为公司高成长持续可期，预计2012、2013年EPS

分别为2.80元和3.83元，维持“强烈推荐”评级。 

 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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杰瑞股份﹒公司事项点评

资产负债表   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  1876  1617  2017 营业收入 944  1458  2453 3268 

现金 1622  1054  238  200 营业成本 551  886  1483 1933 

应收账款 214  276  465  619 营业税金及附加 9  14  24 32 

其他应收款 29  29  48  64 营业费用 40  60  105 131 

预付账款 70  89  148  193 管理费用 46  67  115 147 

存货 261  354  593  773 财务费用 -26  -29  -14 10 

其他流动资产 69  74  125  167 资产减值损失 5  6  12 15 

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

长期投资 5  700  1400  2100 投资净收益 0  17  20 25 

固定资产 102  309  503  774 营业利润 318  471  747 1024 

无形资产 13  18  38  78 营业外收入 18  31  20 23 

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

资产总计 2396  2936  3602  5017 利润总额 336  501  766 1047 

流动负债 146  235  382  1107 所得税 52  74  120 163 

短期借款 8  0  0  607 净利润 284  428  647 883 

应付账款 79  124  208  271 少数股东损益 2  3  3 3 

其他流动负债 60  111  175  229 归属母公司净利润 282  424  644 881 

非流动负债 0  0  0  0 EBITDA 304  463  778 1109 

长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 1.23  1.85  2.80 3.83 

其他非流动负债 0  0  0  0       

负债合计 146  235  382  1107 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% 54.4% 68.3% 33.3%

留存收益 466  798  1315  2002 营业利润 54.7% 48.1% 58.7% 37.1%

归属母公司股东权益 2246  2693  3209  3897 归属于母公司净利润 57.0% 50.5% 51.8% 36.8%

负债和股东权益 2396  2936  3602  5017 获利能力   

     毛利率 41.6% 39.2% 39.5% 40.8%

现金流量表   单位:百万元 净利率 13.1% 29. 29. 26.

会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E ROE 12.6% 15.8% 20.1% 22.6%

经营活动现金流 -45  300  248  623 ROIC 40.7% 40.0% 39.2% 39.4%

净利润 284  428  647  883 偿债能力   

折旧摊销 12  22  45  74 资产负债率 6.1% 8.0% 10.6% 22.1%

财务费用 -26  -29  -14  10 净负债比率 5.49% 0.00% 0.00% 54.87%

投资损失 -0  -17  -20  -25 流动比率 15.49  7.98  4.23 1.82 

营运资金变动 -345  -106  -421  -329 速动比率 13.71  6.47  2.68 1.12 

其他经营现金流 30  3  11  9 营运能力   

投资活动现金流 -62  -913  -950  -1065 总资产周转率 0.65  0.55  0.75 0.76 

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

长期投资 -4  695  700  700 应付账款周转率 7.80  8.75  8.94 8.09 

其他投资现金流 -5  33  0  -15 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1592  44  -113  404 每股收益(最新摊薄) 1.23  1.85  2.80 3.83 

短期借款 -39  -8  0  607 每股经营现金流(最新摊 -0.19  1.31  1.08 2.71 

长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 9.78  11.73  13.98 16.97 

普通股增加 29  115  0  0 估值比率   

资本公积增加 1663  0  0  0 P/E 53.34  35.45  23.35 17.08 

其他筹资现金流 -62  -63  -113  -204 P/B 6.70  5.58  4.69 3.86 

现金净增加额 1485  -568  -816  -38 EV/EBITDA 44  29  17 12 
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推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 
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