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业绩快速增长，海外市场进一步突破 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。杰瑞股份披露 2022 年年报， 公司 2022 年实现营业收入 114.09 亿元，

yoy+30.00%；归母净利润 22.45 亿元，yoy+41.54%；扣非归母净利润 21.26

亿元，yoy+43.78%。其中，2022Q4 单季度，公司实现营业收入 42.96 亿元，

yoy+32.28%，归母净利润 7.50 亿元，同比+70.38%。  

 盈利能力：2022 年公司净利率稳步提升，费用率管控良好。1）盈利能力：

2022 年公司毛利率、净利率分别为 33.23%、20.05%，yoy-1.63pct、+1.69pct；

其中，22Q4 单季度毛利率为 31.54%，yoy-0.39pct、qoq-2.50pct；净利率

为 17.92%，yoy+4.01pct，qoq-2.56pct。2）费用与减值：2022 年公司期间

费用率为 8.63%，同比大幅减少 4.34 pct，其中销售/管理/财务/研发费用率

分别为 4.15%/3.67%/-2.4%/3.22%，同比变动-0.78/-0.53/-2.64/-0.39pct；

Q4 单季度期间费用率为 11.72%，同比减少 2.65pct。其中销售/管理/财务/

研 发 费 用 率 分 别 为 3.96%/3.22%/1.48%/3.06% ， 同 比 变 动

-0.91/-0.56/-0.50/-0.69pct。 

 2022 年公司各项业务收入增长快速，重要子公司净利润表现优秀。2022 年

公司收入分拆与主要子公司情况如下，1）收入分拆：油气装备制造及技术服

务收入为 91.31 亿元，yoy+29.41%，毛利率为 33.11%，yoy-3.14pct；维修

改造及配件销售业务实现营收 16.32 亿元，yoy+33.04%，毛利率 32.28%，

yoy+4.49pct；环保业务收入 6.12 亿元，yoy+32.02%，毛利率 37.73%，

yoy+6.04pct；其他业务收入为 0.34 亿元，yoy+13.47%。2）子公司情况：

石油装备技术公司实现收入 50.79 亿元（yoy+20.07%），净利润 12.93 亿元

（yoy+19.06%）；能源服务公司实现收入 17.16 亿元（yoy+23.10%），净利

润 2.71 亿元（yoy+171.00%）；石油天然气工程公司实现收入 22.45 亿元

（yoy+49.07%），净利润 4.47 亿元（yoy+46.56%）。 

 公司海外市场进一步突破，海外收入占比、品牌影响力提升。根据公司 2022

年年报，2022 年公司持续推进海外市场战略，聚焦重点国家和地区，实现了

海外市场的进一步突破；2022 年公司海外业务实现收入 40.59 以元，同比增

长 67.33%，海外收入占比提升至 35.58%。公司聚焦全球战略客户，在高端

油气装备及配件销售、油气田技术服务、油气工程、环保等业务领域不断开

拓，市场和品牌影响力进一步提升。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8776 11409 12511 14651 16804 

(+/-)YoY(%) 5.8% 30.0% 9.7% 17.1% 14.7% 

净利润（百万元） 1586 2245 2419 2958 3576 

(+/-)YoY(%) -6.2% 41.5% 7.7% 22.3% 20.9% 

全面摊薄 EPS(元) 1.54 2.19 2.36 2.88 3.48 

毛利率(%) 34.9% 33.2% 33.8% 34.6% 35.4% 

净资产收益率(%) 12.7% 13.0% 12.3% 13.1% 13.6% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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[Table_Summary] 

 盈利预测。预计公司2023/2024/2025年归母净利润分别为24.19/29.58/35.76

亿元，EPS 分别为 2.36/2.88/3.48 元/股。我们选取四方达、海油工程、中海

油服为可比公司，参考可比公司估值，我们给予公司 2023 年 16-19 倍 PE 估

值，合理价值区间为 37.69-44.75 元/股（预计 2023 年公司 EPS 为 2.36 元），

合理市值区间为 387-460 亿元，给予“优于大市”评级。参考 PB 估值，按

照我们的合理价值区间，公司 2023 年 PB 为 1.97-2.33 倍（2023 年可比公

司 PB 范围为 1.11-3.71 倍），估值具备合理性。 

 风险提示。油价下行；石油公司资本支出不及预期；汇率不利变动；公司产

能释放缓慢。 
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盈利预测关键假设如下： 

1）油气装备制造及技术服务：公司油气装备制造与技术服务是油气行业的上游设

备供应商，主要与油气公司资本开支相关、油价及相关政策相关。我们认为，在油气公

司资本开支相对稳健、油价企稳以及政策支持情形下，公司油气装备制造与技术服务收

入有望维持稳健增长（其中 2023 年由于油气公司资本开略有下行，业务增速相比 22

年 有 所 下 滑 ）， 毛 利 率 企 稳 回 升 ， 预 计 2023/2024/2025 年 收 入 增 速 为

8.50%/18.50%/15.50%，毛利率为 35.00%/36.00%/37.00%。 

①油气公司资本开支：2023 年，中国石油、中国石化、中海油预计资本开支为 2435

亿元、1658 亿元、1000-1100 亿元，分别同比-11.2%、-12.3%、+4.6%（2023 年取中

值 1050 亿元计算），23 年整体资本开支相对稳健，其中，中石油、中石化略有下行。 

图1 三大油资本开支情况 

 

资料来源：中石油 2022 年年报、中石化 2021-2022 年年报、中海油 2022 年报，海通证券研究所 

②油价情况：从油价看，截至 2023 年 4 月 21 日，4 月油价相比 3 月油价有所企稳，

我们预计随着油价企稳，油气公司资本开支有望逐步企稳、上行。 

图2 期货结算价（连续）：布伦特原油价格 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

③政策情况：根据中国政府网援引能源局网站的《国家能源局关于印发加快油气勘

探开发与新能源融合发展行动方案（2023-2025 年）的通知》，通知指出，到 2025 年，

大力推动油气勘探开发与新能源融合发展，积极扩大油气企业开发利用绿电规模，主要

发展目标是：油气供给稳步增长、绿色发展效果显著、行业转型明显加快。 
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2）维修改造及贸易配件：我们认为，公司维修改造及贸易配件业务与公司客户、

设备存量有关，预计随着公司市场设备存量逐年提升，有望维持稳健增长及毛利率稳健，

我们预计维修改造及贸易配件 2023/2024/2025 年收入增速为 14.50%/12.50%/12.00%，

毛利率为 28.00%/27.50%/27.00%。 

3）环保服务：根据公司 2022 年年报，公司 2022 年环保设备销售 152 台，同比增

长 623.81%，主要原因是公司子公司杰瑞环境科技推出深度清洁车、小型扫路机、机场

除胶车、垃圾转运等系列环境清洁装备，2022 年度销售量较多。我们认为，随着公司新

产品逐步放量，环保服务业务能够维持稳健增长，预计 2023/2024/2025 年收入增速为

14.00%/10.00%/10.00%，毛利率为 32.50%/32.50%/32.50%。 

4）其他业务：预计 2023/2024/2025 年收入增速为 10.00%/10.00%/10.00%，毛利

率为 30.00%/30.00%/30.00%。 

表 1 公司分业务收入拆分 

 2022 2023E 2024E 2025E 

分产品销售收入（百万元） 

油气装备制造及技术服务 9130.72 9906.83 11739.59 13559.23 

维修改造及贸易配件 1631.78 1868.39 2101.94 2354.17 

环保服务 612.16 697.86 767.65 844.41 

其他业务 34.35 37.79 41.57 45.72 

合计主营业务收入 11409.01 12510.87 14650.75 16803.54 

分产品销售增长率（%） 

油气装备制造及技术服务 29.41 8.50 18.50 15.50 

维修改造及贸易配件 33.04 14.50 12.50 12.00 

环保服务 32.02 14.00 10.00 10.00 

其他业务 13.47 10.00 10.00 10.00 

主营业务收入同比增长率 30.00 10.00 17.00 15.00 

分产品销售毛利率（%） 

油气装备制造及技术服务 33.11 35.00 36.00 37.00 

维修改造及贸易配件 32.28 28.00 27.50 27.00 

环保服务 37.73 32.50 32.50 32.50 

其他业务 29.72 30.00 30.00 30.00 

合计主营业务毛利率 33.23 33.80 34.58 35.35 

分产品销售毛利 

油气装备制造及技术服务 3023.49 3467.39 4226.25 5016.91 

维修改造及贸易配件 526.77 523.15 578.03 635.63 

环保服务 230.94 226.81 249.49 274.43 

其他业务 10.21 11.34 12.47 13.72 

合计主营业务毛利 3791.41 4228.68 5066.24 5940.69 

分产品销售成本 

油气装备制造及技术服务 6107.23 6439.44 7513.34 8542.31 

维修改造及贸易配件 1105.01 1345.24 1523.91 1718.55 

环保服务 381.22 471.06 362.67 423.43 

其他业务 24.14 26.45 21.88 24.07 

合计主营业务成本 7617.60 8282.19 9584.50 10862.85 
 

资料来源：公司 2022 年年报，海通证券研究所 

 
 
 我们选取四方达、海油工程、中海油服为可比公司，参考可比公司估值，我们给予

公司 2023 年 16-19 倍 PE 估值，合理价值区间为 37.69-44.75 元/股（预计 2023 年公司

EPS 为 2.36 元），合理市值区间为 387-460 亿元，给予“优于大市”评级。参考 PB 估

值，按照我们的合理价值区间，公司 2023 年 PB 为 1.97-2.33 倍（2023 年可比公司 PB

范围为 1.11-3.71 倍），估值具备合理性。 
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表 2 可比公司估值（2023/4/25） 

公司简称 股价（元） 总市值（亿元） 
预估归母净利润（亿元） PE（倍） PB（倍） 

2023 年 2024 年 2023 年 2024 年 2023 年 2024 年 

四方达 9.5 46.16  2.26 3.10 20.47 14.89 3.71 3.08 

海油工程 6.31 278.99  16.89 21.11 16.52 13.21 1.11 1.03 

中海油服 16.15 770.61  34.56 42.23 22.30 18.25 1.82 1.69 

平均值     19.76 15.45 2.21 1.93 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：可比公司 2023、2024 年归母净利润来自 wind 一致预测。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 11409 12511 14651 16804 

每股收益 2.19 2.36 2.88 3.48  营业成本 7618 8282 9585 10863 

每股净资产 16.81 19.17 22.05 25.53  毛利率% 33.2% 33.8% 34.6% 35.4% 

每股经营现金流 0.98 1.04 3.15 1.87  营业税金及附加 56 63 73 84 

每股股利 0.33 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 473 500 542 588 

P/E 12.21 11.34 9.27 7.67  营业费用率% 4.1% 4.0% 3.7% 3.5% 

P/B 1.59 1.39 1.21 1.05  管理费用 419 438 483 504 

P/S 2.40 2.19 1.87 1.63  管理费用率% 3.7% 3.5% 3.3% 3.0% 

EV/EBITDA 9.93 7.48 5.46 4.29  EBIT 2146 3010 3747 4546 

股息率% 1.2% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -274 11 15 -39 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -2.4% 0.1% 0.1% -0.2% 

毛利率 33.2% 33.8% 34.6% 35.4%  资产减值损失 -45 -52 -66 -67 

净利润率 19.7% 19.3% 20.2% 21.3%  投资收益 134 50 51 50 

净资产收益率 13.0% 12.3% 13.1% 13.6%  营业利润 2577 2783 3411 4131 

资产回报率 7.7% 7.8% 7.6% 8.5%  营业外收支 36 35 35 35 

投资回报率 9.2% 11.0% 11.7% 12.1%  利润总额 2613 2818 3446 4166 

盈利增长（%）      EBITDA 2718 3370 4131 4951 

营业收入增长率 30.0% 9.7% 17.1% 14.7%  所得税 325 352 431 521 

EBIT 增长率 20.4% 40.3% 24.5% 21.3%  有效所得税率% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 

净利润增长率 41.5% 7.7% 22.3% 20.9%  少数股东损益 43 47 57 69 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 2245 2419 2958 3576 

资产负债率 38.0% 33.7% 39.1% 35.2%       

流动比率 2.17 2.49 2.20 2.49       

速动比率 1.37 1.61 1.50 1.74  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.40 0.59 0.66 0.86  货币资金 4034 5564 9323 11815 

经营效率指标      应收账款及应收票据 7423 7414 9418 9814 

应收账款周转天数 158.60 160.00 160.00 160.00  存货 4970 5101 6496 6648 

存货周转天数 215.52 220.00 220.00 220.00  其它流动资产 5417 5463 5874 6063 

总资产周转率 0.47 0.42 0.42 0.42  流动资产合计 21843 23543 31111 34341 

固定资产周转率 5.62 5.34 5.68 6.08  长期股权投资 227 227 227 227 

      固定资产 2209 2475 2684 2845 

      在建工程 1231 1065 932 825 

      无形资产 813 933 1053 1173 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 7383 7522 7639 7734 

净利润 2245 2419 2958 3576  资产总计 29226 31065 38749 42075 

少数股东损益 43 47 57 69  短期借款 1683 2683 3783 4983 

非现金支出 971 519 602 690  应付票据及应付账款 5398 3574 6809 4959 

非经营收益 -46 37 81 132  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -2205 -1955 -460 -2543  其它流动负债 3004 3201 3535 3865 

经营活动现金流 1008 1067 3240 1925  流动负债合计 10085 9458 14127 13807 

资产 -1527 -465 -465 -465  长期借款 552 552 552 552 

投资 -271 0 0 0  其它长期负债 467 467 467 467 

其他 -2101 50 51 50  非流动负债合计 1019 1019 1019 1019 

投资活动现金流 -3898 -415 -414 -415  负债总计 11104 10477 15146 14826 

债权募资 958 1000 1100 1200  实收资本 1027 1027 1027 1027 

股权募资 3052 0 0 0  归属于母公司所有者权益 17266 19685 22643 26220 

其他 -619 -122 -168 -218  少数股东权益 855 902 960 1029 

融资活动现金流 3391 878 932 982  负债和所有者权益合计 29226 31065 38749 42075 

现金净流量 571 1530 3758 2493       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 25 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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