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[Table_Title]   杰瑞股份（002353.SZ）2022 年一季报点评   

营收稳定增长，盈利能力承压  2022 年 04 月 30 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：公司发布 2022 年一季报，2022Q1 公司实现营收 18.25 亿元，

同比+27.27%；归母净利润 2.18 亿元，同比-21.84%；扣非归母净利润 1.86 亿

元，同比-28.83%。 

 行业复苏带动订单获取，保障营收稳定增长。受益于国际油价的波动性上涨

（布伦特原油价格已由2021年末的77.18美元/桶上涨至2022年Q1的107.91

美元/桶），油气行业形势持续好转，景气度呈上行趋势；同时三大石油公司为保

障国家能源安全实施的“七年行动计划”，也将持续对页岩油气、致密油气等非常

规油气资源开发发力，国内市场对油气装备需求将保持持续提升。国内外油气行

业的景气度的上升保障公司营收稳定增长。据公告 2021 年全年公司累计获取订

单 147.91 亿元，较上年同期增长 51.73%，年末存量订单 88.60 亿元。 

 毛利率下滑，盈利能力略承压。2022Q1 公司归母净利润 2.18 亿元，同比-

21.84%，公司 2022Q1 净利率为 11.97%，同比-7.68pct，盈利能力承压。毛利

率方面看，由于原材料、大宗商品涨价及国际海运价格上涨等因素，公司毛利率

下滑，2022Q1 年公司毛利率为 30.50%，同比-5.95pct；期间费用率方面，

2022Q1 公司期间费用率为 15.60%，同比-1.89pct。其中销售费用率、管理费

用率、财务费用率、研发费用率分别为 5.21%、7.50%、2.89%、2.86%，分别

同比变动-0.57、-1.55、+4.01、-0.97pct，其中财务费用率变化较大系美元、卢

布贬值，汇兑损失较高所致。 

 行业复苏带动产品需求提升，新能源业务有望成为第二成长曲线。国内三大

油公司对油气勘探力度的加大以及海外页岩油开发恢复将带动油服设备的需求，

同时国际油价上涨也将带动石油公司资本开支持续提升，油气行业在国内外市场

景气度将持续恢复，公司营收有望持续增长；公司在做大做强油气设备领域的同

时，积极布局锂电池负极材料等新能源领域。根据公司公告，公司已与厦门嘉矽

能源科技有限公司和嘉庚创新实验室赵金保团队成立合资公司，共同推进硅碳纯

品、氧化亚硅纯品及硅基复合负极材料等新能源材料产品的研发、生产、销售，

并于天水市投资 10 万吨锂离子电池负极材料一体化项目。公司积极布局新能源

领域，有望成为公司第二成长曲线，与油服主业共同驱动公司发展。 

 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现营收 108.35/129.17/154.02

亿元，归母净利润分别为 21.33/26.20/31.39 亿元，当前股价对应 PE 分别为

14/11/9 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：国际油价出现较大波动，新业务推广不及预期，油公司资本支出

不及预期等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 8,776  10,835  12,917  15,402  

增长率（%） 5.8  23.5  19.2  19.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,586  2,133  2,620  3,139  

增长率（%） -6.2  34.5  22.8  19.8  

每股收益（元） 1.66  2.23  2.74  3.28  

PE 19  14  11  9  

PB 2.3  2.0  1.7  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 29 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 8,776  10,835  12,917  15,402   成长能力（%）     

营业成本 5,717  6,825  8,127  9,687   营业收入增长率 5.80  23.46  19.21  19.24  

营业税金及附加 70  79  102  119   EBIT 增长率 -16.42  43.18  21.01  18.30  

销售费用 433  544  621  758   净利润增长率 -6.17  34.50  22.84  19.77  

管理费用 368  430  505  620   盈利能力（%）     

研发费用 316  405  474  565   毛利率 34.86  37.01  37.08  37.11  

EBIT 1,783  2,552  3,088  3,654   净利润率 18.36  20.07  20.65  20.74  

财务费用 21  35  31  27   总资产收益率 ROA 8.12  9.27  9.92  10.15  

资产减值损失 -60  -50  -49  -48   净资产收益率 ROE 12.72  14.61  15.21  15.41  

投资收益 70  69  87  108   偿债能力         

营业利润 1,833  2,530  3,105  3,724   流动比率 2.44  2.47  2.66  2.75  

营业外收支 52  0  0  0   速动比率 1.52  1.49  1.63  1.72  

利润总额 1,885  2,530  3,105  3,724   现金比率 0.50  0.51  0.55  0.61  

所得税 273  355  438  529   资产负债率（%） 34.37  34.88  33.14  32.59  

净利润 1,612  2,175  2,668  3,195   经营效率     

归属于母公司净利润 1,586  2,133  2,620  3,139   应收账款周转天数 178.27  159.46  160.35  166.02  

EBITDA 2,202  2,977  3,542  4,111   存货周转天数 265.02  319.50  309.18  297.90  

      总资产周转率 0.45  0.47  0.49  0.50  

资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 3,072  3,813  4,527  5,841   每股收益 1.66  2.23  2.74  3.28  

应收账款及票据 5,969  6,830  8,319  10,025   每股净资产 13.38  15.65  18.44  21.77  

预付款项 702  730  776  1,050   每股经营现金流 0.84  1.22  1.24  1.89  

存货 4,151  5,928  6,839  7,862   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 1,121  1,190  1,369  1,488   估值分析         

流动资产合计 15,015  18,491  21,830  26,266   PE 19  14  11  9  

长期股权投资 138  150  159  169   PB 2.3  2.0  1.7  1.4  

固定资产 1,852  1,853  1,867  1,879   EV/EBITDA 12.77  9.20  7.53  6.17  

无形资产 641  736  864  986   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 4,514  4,528  4,581  4,670        

资产合计 19,529  23,019  26,411  30,936        

短期借款 711  711  711  711   现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2,913  3,959  4,452  5,288   净利润 1,612  2,175  2,668  3,195  

其他流动负债 2,540  2,809  3,040  3,536   折旧和摊销 419  424  454  458  

流动负债合计 6,164  7,480  8,204  9,535   营运资金变动 -1,476  -1,556  -2,037  -1,923  

长期借款 239  239  239  239   经营活动现金流 808  1,166  1,186  1,806  

其他长期负债 309  309  309  309   资本开支 -361  -432  -501  -539  

非流动负债合计 548  548  548  548   投资 -0  -12  -9  -11  

负债合计 6,713  8,028  8,752  10,083   投资活动现金流 -119  -375  -422  -442  

股本 958  958  958  958   股权募资 27  0  0  0  

少数股东权益 343  384  431  488   债务募资 -290  0  0  0  

股东权益合计 12,816  14,991  17,658  20,853   筹资活动现金流 -661  -50  -50  -50  

负债和股东权益合计 19,529  23,019  26,411  30,936   现金净流量 3  741  713  1,315  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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