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杰瑞股份（002353.SZ）2025 年三季报点评     

营收利润稳步增长，看好公司海外高速成长 
 

 2025 年 10 月 24 日 

 

➢ 事件：公司披露 2025 年三季报，2025 年前三季度公司实现营业收入 104.2

亿元，同比增长 29.49%，归母净利润 18.08 亿元，同比增长 13.11%，毛利率

31.29%（-3.73pct），净利率 17.9%（-2.59pct）；2025Q3 公司实现营业收入

35.19 亿元，同比+13.9%，归母净利润 5.67 亿元，同比+11.11%，毛利率 29.52%

（-4.19pct），净利率 16.92%（-0.39pct）。 

➢ 营收维持稳健增长，毛利率略有扰动，费用率控制良好。2025Q3 公司实现

营业收入 35.19 亿元，同比增长 13.9%，主要受益于前期新签订单逐步进入交付

期；毛利率略有下滑，主要系单季度产品结构差异所致；费用率方面，2025Q3

公 司 销 售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 研 发 费 用 率 / 财 务 费 用 率 分 别

4.68%/3.66%/3.38%/0.24%，同比-0.16pct/-0.3pct/-0.36pct/-2.63pct，费用

整体控制良好。 

➢ 25Q1-3 公司合同负债、预付账款显著提升。25Q1-3 公司合同负债提升由

24 年底 13.03 亿元增长至 16.54 亿元，预付账款由 24 年底的 5.47 亿元增长

11.41 亿元，对公司后续业务增长提供相应支撑。 

➢ 公司在油气领域持续保持领先地位，海外持续斩获大单。25Q1-3，在高端

装备板块，公司持续提升市占率水平，覆盖主要国企市场，巩固深化民企市场，

稳进深耕海外战略市场，市场份额持续拓增。公司成功斩获并交付多个电驱压裂

项目订单，持续保持公司电驱压裂设备的国内领先地位；公司首次实现海外战略

市场国油公司合作，签署近亿元连续油管设备订单；再次实现北美战略客户电驱

压裂设备销售及交付；新一代电驱、涡轮压裂系列产品顺利通过战略客户的验收，

获得客户的高度评价；成功签署油公司约 5 亿元大型储气库离心式压缩机项目；

公司自主研发制造的高性能压裂柱塞泵，历经海内外的客户反复验证，展现出亿

冲次循环性能无损的卓越表现，开创了柱塞泵动力端终身免换的先河，引领着产

业升级的浪潮，显著提升着公司的产品竞争力。在油气工程及技术服务板块，公

司成功斩获国内外多个油服项目订单，并成功突破北非油服市场，开辟了新的业

务增长点；同时，公司成功签署了 ADNOC 井场数字化改造 项目合同，并斩获

了多个国内超百万方级的 LNG 液化工厂合同，更是在百万方级煤层气制 LNG 

项目订单上实现突破，继续保持国内百万方及以上规模液化工厂项目成单率市场

第一的领先地位。 

➢ 投资建议：考虑到公司国内基本盘稳定，海外订单持续增长，业绩加速释放，

我们预计公司 2025-2027 归母净利润分别为 30.85/37.52/44.14 亿元，对应 PE

分别是 17x/14x/12x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：油价下跌导致上游资本开支缩减风险、海外客户拓展及新签订单

不及预期、汇率风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 13,355  16,190  19,552  22,971  
增长率（%） -4.0  21.2  20.8  17.5  
归属母公司股东净利润（百万元） 2,627  3,085  3,752  4,414  
增长率（%） 7.0  17.4  21.6  17.6  
每股收益（元） 2.57  3.01  3.66  4.31  
PE 20  17  14  12  
PB 2.5  2.3  2.0  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 23 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 13,355  16,190  19,552  22,971   成长能力（%）         

营业成本 8,855  10,789  12,937  15,241   营业收入增长率 -4.00  21.23  20.77  17.49  

营业税金及附加 71  86  104  122   EBIT 增长率 -3.33  23.55  23.55  16.47  

销售费用 539  648  782  919   净利润增长率 7.03  17.45  21.62  17.63  

管理费用 478  567  684  804   盈利能力（%）         

研发费用 506  583  704  827   毛利率 33.70  33.36  33.84  33.65  

EBIT 2,723  3,364  4,156  4,841   净利润率 19.67  19.06  19.19  19.22  

财务费用 -100  -78  -32  -86   总资产收益率 ROA 7.36  8.16  8.72  9.02  

资产减值损失 -39  -59  -71  -83   净资产收益率 ROE 12.42  13.23  13.94  14.17  

投资收益 404  324  391  459   偿债能力         

营业利润 3,213  3,707  4,509  5,304   流动比率 2.53  2.74  2.80  2.91  

营业外收支 -55  0  0  0   速动比率 1.67  1.75  1.80  1.90  

利润总额 3,158  3,707  4,509  5,304   现金比率 0.59  0.49  0.53  0.62  

所得税 472  552  672  790   资产负债率（%） 38.36  35.91  35.11  34.14  

净利润 2,686  3,155  3,837  4,513   经营效率         

归属于母公司净利润 2,627  3,085  3,752  4,414   应收账款周转天数 176.90  159.12  154.27  156.22  

EBITDA 3,488  4,146  4,970  5,681   存货周转天数 212.95  197.30  198.11  199.71  

      总资产周转率 0.40  0.44  0.48  0.50  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）         

货币资金 5,924  4,897  6,107  8,206   每股收益 2.57  3.01  3.66  4.31  

应收账款及票据 8,322  10,019  12,100  14,215   每股净资产 20.66  22.77  26.29  30.42  

预付款项 547  669  802  945   每股经营现金流 2.53  0.92  2.22  2.79  

存货 5,351  6,475  7,763  9,146   每股股利 0.81  0.15  0.18  0.21  

其他流动资产 5,472  5,309  5,507  5,709   估值分析         

流动资产合计 25,616  27,368  32,279  38,221   PE 20  17  14  12  

长期股权投资 213  213  213  213   PB 2.5  2.3  2.0  1.7  

固定资产 4,603  4,926  5,241  5,452   EV/EBITDA 14.28  12.02  10.03  8.77  

无形资产 665  665  665  665   股息收益率（%） 1.56  0.29  0.35  0.41  

非流动资产合计 10,079  10,439  10,738  10,738        

资产合计 35,695  37,807  43,018  48,959        

短期借款 1,688  1,688  1,688  1,688   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 5,433  5,275  6,325  7,451   净利润 2,686  3,155  3,837  4,513  

其他流动负债 3,000  3,026  3,504  3,992   折旧和摊销 766  782  814  840  

流动负债合计 10,121  9,989  11,517  13,131   营运资金变动 -1,008  -3,236  -2,528  -2,645  

长期借款 2,608  2,608  2,608  2,608   经营活动现金流 2,594  939  2,274  2,854  

其他长期负债 964  977  977  977   资本开支 -1,072  -1,074  -1,106  -832  

非流动负债合计 3,572  3,586  3,586  3,586   投资 196  0  0  0  

负债合计 13,693  13,575  15,102  16,717   投资活动现金流 -1,460  -769  -715  -373  

股本 1,024  1,024  1,024  1,024   股权募资 5  0  0  0  

少数股东权益 847  916  1,001  1,100   债务募资 1,030  -77  0  0  

股东权益合计 22,002  24,232  27,916  32,243   筹资活动现金流 -17  -1,197  -350  -383  

负债和股东权益合计 35,695  37,807  43,018  48,959   现金净流量 1,091  -1,027  1,210  2,099  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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