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市场数据  
收盘价(元) 39.25 

一年最低/最高价 32.49/51.90 

市净率(倍) 3.01 

流通 A 股市值(百

万元) 
24,307.07 

总市值(百万元) 37,595.77  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.02 

资产负债率(%,LF) 34.37 

总股本(百万股) 957.85 

流通 A 股(百万股) 619.29  
 

相关研究  
《杰瑞股份(002353)：看好油服

行业景气上行，四个维度解读杰

瑞股份投资价值》 

2022-01-20 

《杰瑞股份(002353)：2020 年年

报点评：业绩符合我们预期，页

岩油有望接力压裂设备需求新

增量》 

2021-04-09 

 

 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 8,776 12,228 15,811 20,449 

同比 5.80 39.33 29.31 29.33 

归属母公司净利润（百万元） 1,586 2,488 3,023 3,490 

同比 -6.17 56.88 21.49 15.44 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.66 2.60 3.16 3.64 

P/E（现价&最新股本摊薄） 23.70 15.11 12.44 10.77 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

事件：公司发布 2021 年年报。2021 年实现收入 87.76 亿元，同比+5.80%，
符合预期；归母净利润 15.86 亿元，同比-6.17%，略低于我们此前预期，
主要系公司 2021 年计提减值损失合计 1.7 亿元。 

投资要点 

◼ 计提减值致业绩暂时承压，回款已呈现改善趋势  

单 Q4 来看，公司实现收入 32.48 亿元，同比+13.13%；归母净利润 4.40 亿
元，同比-23.57%，主要系公司单 Q4 计提资产、信用减值损失合计 0.79 亿
元，计提减值导致短期业绩承压。2021 年公司减值大头应收账款按账龄对
应账面余额及比例计提坏账准备，从账龄结构看后续减值压力已大幅减
弱。2021 年公司经营性现金流净额为 8.08 亿元，同比增长 157%，其中单
Q4 经营性现金流净额为 9.48 亿元，回款已呈现改善趋势。 

◼ 基本面持续向好，静待业绩增长拐点 

我们认为计提减值损失仅为暂时性影响，不改公司基本面持续向好。2021

年全年公司累计获取订单 147.91 亿元，同比增长 51.73%，年末存量订单
88.60 亿元，营收和累计获取订单再创上市以来新高。油服公司订单整体滞
后于油价，2022 年高油价背景下公司订单有望保持高速增长。公司设备订
单平均确认周期约半年，我们预计 2022 年起有望迎来业绩增长拐点。 

◼ 盈利能力短期承压，北美市场拓展有望再造杰瑞 

2021 年公司综合毛利率为 34.86 %，同比-3.04 pct；归母净利润率 18.07%，
同比-2.30pct，毛利率下滑主要受大宗商品、原材料价格及国际海运价格高
企影响。2022 年油价上涨背景下，公司下游客户盈利改善，有望带动自身
盈利能力修复。 

2021 年公司在科威特取得 4.26 亿美元北部侏罗纪生产设施 5 期项目订单，
在美国取得 2 套涡轮压裂设备订单、首套为电驱压裂等设备配套的 30MW

发电机组订单。北美页岩气产业复苏及压裂设备进入更新换代期，公司涡
轮压裂设备具备全球竞争力，北美市场高速拓展有望再造杰瑞。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司基本面无变化，我们维持 2022-2023 年归母
净利润预测 25/30 亿元，预计 2024 年归母净利润 35 亿元，当前市值对
应 2022-2024 年 PE 为 15.11/12.44/10.77 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：油气价格大幅波动；汇率变动风险；北美市场拓展不及预期。  
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杰瑞股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 15,015 17,359 22,115 27,755  营业总收入 8,776 12,228 15,811 20,449 

货币资金及交易性金融资产 3,098 2,432 5,197 7,349  营业成本(含金融类) 5,717 7,686 10,132 13,544 

经营性应收款项 6,741 7,072 8,405 10,337  税金及附加 70 84 109 141 

存货 4,151 6,743 7,763 9,267  销售费用 433 611 759 961 

合同资产 329 367 0 0     管理费用 368 526 632 818 

其他流动资产 695 745 751 802  研发费用 316 489 632 818 

非流动资产 4,514 4,546 4,519 4,520  财务费用 21 -61 0 0 

长期股权投资 138 138 138 138  加:其他收益 77 106 133 154 

固定资产及使用权资产 1,860 1,973 1,979 1,996  投资净收益 70 90 116 150 

在建工程 157 83 61 54  公允价值变动 3 3 3 3 

无形资产 641 634 624 614  减值损失 -170 -170 -170 -170 

商誉 68 68 68 68  资产处置收益 2 2 2 2 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 1,833 2,922 3,630 4,306 

其他非流动资产 1,649 1,649 1,649 1,649  营业外净收支  52 0 0 0 

资产总计 19,529 21,905 26,635 32,275  利润总额 1,885 2,922 3,630 4,306 

流动负债 6,164 5,989 7,543 9,525  减:所得税 273 357 514 708 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,139 427 427 427  净利润 1,612 2,565 3,116 3,598 

经营性应付款项 2,913 4,169 5,774 7,718  减:少数股东损益 26 77 93 108 

合同负债 874 0 0 0  归属母公司净利润 1,586 2,488 3,023 3,490 

其他流动负债 1,239 1,393 1,341 1,379       

非流动负债 548 535 575 615  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.66 2.60 3.16 3.64 

长期借款 239 139 39 -61       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,872 2,831 3,546 4,166 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 2,291 3,129 3,952 4,566 

其他非流动负债 307 393 533 673       

负债合计 6,713 6,524 8,118 10,140  毛利率(%) 34.86 37.14 35.92 33.77 

归属母公司股东权益 12,473 14,961 18,004 21,514  归母净利率(%) 18.07 20.35 19.12 17.07 

少数股东权益 343 420 513 621       

所有者权益合计 12,816 15,381 18,517 22,135  收入增长率(%) 5.80 39.33 29.31 29.33 

负债和股东权益 19,529 21,905 26,635 32,275  归母净利润增长率(%) -6.17 56.88 21.49 15.44 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 808 415 3,129 2,497  每股净资产(元) 13.02 15.62 18.80 22.46 

投资活动现金流 -119 -236 -260 -245  最新发行在外股份（百万股） 958 958 958 958 

筹资活动现金流 -661 -846 -104 -99  ROIC(%) 11.75 16.49 17.43 16.78 

现金净增加额 3 -667 2,765 2,152  ROE-摊薄(%) 12.72 16.63 16.79 16.22 

折旧和摊销 419 298 406 399  资产负债率(%) 34.37 29.78 30.48 31.42 

资本开支 -361 -328 -378 -398  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.70 15.11 12.44 10.77 

营运资本变动 -1,476 -2,662 -391 -1,502  P/B（现价） 3.01 2.51 2.09 1.75 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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