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杰瑞股份（002353.SZ） 

业绩与订单持续增长，海外市场进一步突破 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8,776 11,409 13,908 16,689 19,276 

增长率 yoy（%） 5.8 30.0 21.9 20.0 15.5 

归母净利润（百万元） 1,586 2,245 2,708 3,320 3,901 

增长率 yoy（%） -6.2 41.5 20.6 22.6 17.5 

ROE（%） 12.6 12.6 13.4 14.3 14.5 

EPS 最新摊薄（元） 1.54 2.19 2.64 3.23 3.80 

P/E（倍） 17.9 12.6 10.5 8.6 7.3 

P/B（倍） 2.3 1.6 1.4 1.2 1.1 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 21 日收盘价 

事件：4月 21日公司发布 2022年年度报告。2022年共实现营业总收入 114.09

亿元，同比+30.00%；归母净利润 22.45 亿元，同比+41.54%。 

油气行业景气度提升，公司业绩稳定增长。2022 年，全球对于油气需求增长，

原油价格提升，布伦特原油期货均价及 WTI原油期货均价分别为 99.04 美元

/桶以及 94.33 美元/桶，同比分别变化+42.65%与+41.76%，油气行业景气

度实现好转。同时我国在 2022 年页岩油产量突破 300 万吨，页岩气产量达

到 240 亿立方米，非常规油气产量的发展带动公司设备制造业务快速增长。

2022 年公司业务收入持续增长，销售毛利率及净利率分别为 33.23%以及

20.05%，同比变化-1.63pct 和+1.69pct。分业务来看，公司业务结构稳定，

2022 年公司油气装备制造及技术服务收入 91.31 亿元，同比+29.41%，毛利

率为 33.11%；维修改造及贸易配件收入共计 16.32 亿元，同比+33.04%，

毛利率为 32.28%；环保服务收入 6.12 亿元，同比+32.02%，毛利率为

37.73%。 

公司研发能力持续增强，多领域实现产品技术突破。公司在 2022 年持续增

强研发投入，在高端装备方面，1）公司首套井场全流程一键智能压裂控制系

统开始在非常规资源开采领域投入使用。2）电驱压裂机组实现智能集群控制。

新材料方面，开发出国内首盘超大管径耐蚀合金连续油管，万米超长油管穿

电缆成功下线。2022 年研发费用共计 3.70 亿元，同比+15.98%，研发费用

率为 3.22%。 

在手订单充足，海外市场进一步突破。2022 年全年公司累计获取订单 127.27

亿元，年末存量订单 84.98 亿元。公司全资子公司杰瑞恒日实现液氦联产，

签订了 BOG提氦项目建设订单，全资子公司杰瑞天然气成功中标科威特北部

侏罗纪生产设施 5 期项目，合同金额超 27 亿元。公司油气工程版块所获订单

丰富，逐步兑现为业绩增长打下基础。海外市场上公司也日趋向好，2022 年

海外收入共计 40.59 亿元，同比+67.33%，占总收入比重达到 35.58%。报

告期内，公司与美国、阿尔及利亚、巴基斯坦等国家的公司签订合同，实现

了在北美、欧洲、亚洲市场上广泛立足，打破了欧美国家对井架连管作业设

备的长期技术垄断，获得海外客户的认可。未来公司将在海外市场上不断拓

展，提升品牌影响力。 
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正式进入新能源产业，双主业战略协同推进。公司在 2022 年正式进入新能

源负极材料行业，确立油气与新能源双主业模式。年报提到，目前天水石墨

负极材料项目正在紧张有序建设，截至报告披露日，天水项目已经点火试运

行。除此之外，公司还设立新能源研究院，已实现负极材料中试线和成品线、

硅碳中试线、硅碳量产线和硅氧量产的建设。在进军新能源行业首年公司已

取得可观成果，未来将持续投入，在技术与产品线方面逐步达到“主业”规

模。 

投资建议：公司确立双主业战略，油气方面在手订单丰富，经营业绩逐年稳

定增长，在海外市场也实现进一步突破；第一年进入新能源产业即实现多种

产品线建设等成果，未来市场空间广阔，维持“买入”评级。预计 2023-2025

年归母净利润分别为 27.08 亿元、33.20 亿元、39.01 亿元，EPS 分别为 2.64

元、3.23 元、3.80 元，对应 PE 为 10.5 倍、8.5 倍、7.3 倍。 

风险提示：原油天然气价格波动加剧的风险；市场竞争加剧的风险；低碳能

源体系的发展对行业发展的风险；海外收入面临部分国家危机、汇率变动的

风险；境外法律、政策风险；公司产业部分转型失败的风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 15015 21843 26783 47758 59305  营业收入 8776 11409 13908 16689 19276 

现金 3072 4034 7565 24505 26386  营业成本 5717 7618 9040 11065 12896 

应收票据及应收账款 5969 7423 8284 11168 11577  营业税金及附加 70 56 93 116 128 

其他应收款 117 233 146 299 222  销售费用 433 473 556 651 732 

预付账款 702 1170 576 1507 989  管理费用 368 419 501 584 655 

存货 4151 4970 8333 7924 17867  研发费用 316 367 473 584 732 

其他流动资产 1003 4015 1879 2355 2264  财务费用 21 -274 -1 -312 -602 

非流动资产 4514 7383 7475 8300 8661  资产和信用减值损失 -170 -399 -198 -265 -338 

长期投资 138 227 305 403 519  其他收益 77 67 64 65 68 

固定资产 2523 2888 3566 4118 4473  公允价值变动收益 3 19 5 8 9 

无形资产 641 813 874 942 1026  投资净收益 70 134 72 82 90 

其他非流动资产 1212 3455 2730 2836 2643  资产处置收益 2 5 1 2 2 

资产总计 19529 29226 34258 56058 67966  营业利润 1833 2577 3190 3893 4565 

流动负债 6164 10085 12887 31467 39618  营业外收入 112 82 54 66 78 

短期借款 711 1683 1175 1151 1180  营业外支出 60 45 47 46 49 

应付票据及应付账款 2913 5398 4140 7636 32343  利润总额 1885 2613 3197 3912 4594 

其他流动负债 2540 3004 7572 22680 6095  所得税 273 325 436 531 622 

非流动负债 548 1019 751 717 638  净利润 1612 2288 2761 3381 3972 

长期借款 239 552 476 394 294  少数股东损益 26 43 52 61 71 

其他非流动负债 309 467 275 323 344  归属母公司净利润 1586 2245 2708 3320 3901 

负债合计 6713 11104 13638 32184 40256  EBITDA 2256 3126 3612 4126 4640 

少数股东权益 343 855 908 969 1040  EPS（元/股） 1.54 2.19 2.64 3.23 3.80 

股本 958 1027 1027 1027 1027        

资本公积 3724 6289 6289 6289 6289  主要财务比率      

留存收益 8118 10191 12624 15599 19076  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 12473 17266 19713 22905 26670  成长能力      

负债和股东权益 19529 29226 34258 56058 67966  营业收入（%） 5.8 30.0 21.9 20.0 15.5 

       营业利润（%） -9.0 40.6 23.8 22.0 17.3 

       归属母公司净利润（%） -6.2 41.5 20.6 22.6 17.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 34.9 33.2 35.0 33.7 33.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 18.4 20.1 19.8 20.3 20.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 12.6 12.6 13.4 14.3 14.5 

经营活动现金流 808 1008 3700 18198 2628  ROIC（%） 11.3 11.4 12.8 12.6 12.2 

净利润 1612 2288 2761 3381 3972  偿债能力      

折旧摊销 414 564 424 548 667  资产负债率（%） 34.4 38.0 39.8 57.4 59.2 

财务费用 21 -274 -1 -312 -602  净负债比率（%） -12.7 -9.0 -28.0 -96.0 -90.0 

投资损失 -70 -134 -72 -82 -90  流动比率 2.4 2.2 2.1 1.5 1.5 

营运资金变动 -1476 -2205 476 14382 -1657  速动比率 1.6 1.4 1.3 1.2 1.0 

其他经营现金流 307 769 113 282 337  营运能力      

投资活动现金流 -119 -3898 759 -1269 -1052  总资产周转率 0.5 0.5 0.4 0.4 0.3 

资本支出 363 1528 1186 1030 992  应收账款周转率 2.3 2.3 2.5 2.4 2.4 

长期投资 0 -225 -78 -98 -116  应付账款周转率 3.5 3.4 3.2 3.2 3.3 

其他投资现金流 244 -2145 2023 -141 56  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -661 3391 -928 11 306  每股收益（最新摊薄） 1.54 2.19 2.64 3.23 3.80 

短期借款 -324 972 -508 -24 29  每股经营现金流（最新摊薄） 0.79 0.98 3.60 17.72 2.56 

长期借款 -331 313 -76 -82 -100  每股净资产（最新摊薄） 12.15 16.81 19.12 22.14 25.71 

普通股增加 0 69 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 2 2565 0 0 0  P/E 17.9 12.6 10.5 8.6 7.3 

其他筹资现金流 -8 -527 -344 116 376  P/B 2.3 1.6 1.4 1.2 1.1 

现金净增加额 3 571 3531 16940 1882  EV/EBITDA 12.0 8.2 6.3 1.4 0.8  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 21 日收盘价 
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