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市场价格（人民币）： 7.77 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 783.03 

总市值(百万元) 6,109.07 

年内股价最高最低(元) 11.91/5.83 

沪深 300 指数 3248.23 

上证指数 3036.60 
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华夏幸福实控人入主新大股东，继续首推! 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.325 0.166 0.246 0.312 0.382 

每股净资产(元) 7.19 3.36 3.50 3.71 3.99 

每股经营性现金流(元) 0.93 0.32 0.29 -0.06 0.15 

市盈率(倍) 60.06 56.57 27.35 21.59 17.62 

行业优化市盈率(倍) 36.17 40.29 37.15 37.15 37.15 

净利润增长率(%) -21.83% 12.01% 48.56% 26.66% 22.57% 

净资产收益率(%) 4.51% 4.94% 7.03% 8.39% 9.56% 

总股本(百万股) 358.10 786.24 786.24 786.24 786.24 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 

 公司公告实际控制人拟向拉萨市知合科技发展有限公司转让股权（16.9%）

及让渡部分表决权（12.7%），使得知合科技成为上市公司拥有最多表决权

的单一大股东，公司实际控制人将变更为王文学。 

评论 

 华夏幸福王文学入主实际控制人，转型预期更为强烈。公司新控股股东知合

科技实控人为华夏幸福王文学，其旗下核心资产涉及房地产、园区、文化娱

乐、教育、生物医药等领域，拥有两家上市公司华夏幸福以及黑牛食品。根

据公司，知合科技不排除在未来十二个月内尝试对上市公司资产、业务进行

调整的可能性。我们认为，新大股东在资本运作方面经验丰富，未来想象空

间巨大。 

 当前股价安全边际高。交易完成后，知合科技持有上市公司 16.91%的股

份，同时拥有 12.77%股份对应的表决权，转让成本价 7 元。考虑到停牌前

公司收盘价 7.77 元，目前股价在转让成本价附近。同时，新大股东承诺未

来十二个月将在合适时机继续增持玉龙股份，增持价格不低于大宗交易的价

格，金额不少于 1 亿元。因此，当前股价拥有一定安全边际。 

 教育板块持续催化。近期，多家教育转型公司定增过会、民促法三审预期，

教育板块迎来持续催化剂。公司此前公告签订教育并购基金框架协议投资设

立玉龙教育子公司，正式向教育行业转型，并欲打造成第二主业，方向瞄准

K12、幼教等相关市场，未来有望获得估值、业绩的双提升且进一步转型的

想象空间巨大，继续看好。 

 主业保持不错增长。前期公司连续签订油气管大单，累计签订订单约为 12

万吨，金额累计约为 4.07 亿元，订单量相当于 2015 年营收的 18.3%。考虑

到公司海外市场持续获得稳定订单，加之国内管线有复苏迹象，预计未来几

年业绩将保持不错增速。 

投资建议 

 公司停牌期间，可比教育转型类公司股价普遍上涨，公司复牌后有望补涨，

继续推荐。预计 16-18 年 EPS 分别为 0.25 元、0.31 元、0.38 元，对应估值

31 倍、25 倍、20 倍。维持“买入”评级。 

0

100

200

300

400

500

5.83

6.7

7.57

8.44

9.31

10.18

11.05

1
5

0
7

2
0

1
5

1
0

2
0

1
6

0
1

2
0

1
6

0
4

2
0

人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 玉龙股份 

国金行业 沪深300 

 
 

2016 年 07 月 20 日 

玉龙股份 (601028.SH)      钢铁行业 
 

评级：买入      维持评级   公司点评 

证券研究报告 



公司点评 

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 2,715 2,590 2,227 2,800 3,410 4,070  货币资金 462 1,053 647 700 800 900 

增长率  -4.6% -14.0% 25.7% 21.8% 19.4%  应收款项 551 765 537 831 1,012 1,208 

主营业务成本 -2,255 -2,191 -1,834 -2,317 -2,803 -3,320  存货 742 709 499 647 922 1,091 

%销售收入 83.1% 84.6% 82.4% 82.7% 82.2% 81.6%  其他流动资产 248 344 451 187 226 268 

毛利 460 399 393 483 607 750  流动资产 2,004 2,870 2,133 2,366 2,960 3,467 

%销售收入 16.9% 15.4% 17.6% 17.3% 17.8% 18.4%  %总资产 63.7% 71.9% 65.4% 66.6% 70.7% 74.1% 

营业税金及附加 -3 -8 -9 -11 -14 -16  长期投资 0 10 9 10 9 9 

%销售收入 0.1% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 959 911 865 982 1,043 1,049 

营业费用 -77 -78 -102 -39 -48 -57  %总资产 30.5% 22.8% 26.5% 27.6% 24.9% 22.4% 

%销售收入 2.8% 3.0% 4.6% 1.4% 1.4% 1.4%  无形资产 177 173 224 193 171 153 

管理费用 -167 -164 -162 -210 -256 -305  非流动资产 1,144 1,122 1,126 1,187 1,225 1,213 

%销售收入 6.2% 6.3% 7.3% 7.5% 7.5% 7.5%  %总资产 36.3% 28.1% 34.6% 33.4% 29.3% 25.9% 

息税前利润（EBIT） 213 150 120 223 290 372  资产总计 3,148 3,992 3,259 3,553 4,185 4,681 

%销售收入 7.8% 5.8% 5.4% 8.0% 8.5% 9.1%  短期借款 558 408 287 302 685 868 

财务费用 -17 -30 10 -5 -17 -33  应付款项 573 959 277 374 453 537 

%销售收入 0.6% 1.2% -0.4% 0.2% 0.5% 0.8%  其他流动负债 -19 27 13 94 97 101 

资产减值损失 -11 -8 -6 -7 -1 -2  流动负债 1,113 1,394 577 770 1,235 1,506 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 0 1 9 8 8 8  其他长期负债 0 10 15 0 0 0 

%税前利润 0.2% 1.0% 6.0% 3.5% 2.8% 2.3%  负债 1,113 1,403 592 770 1,235 1,507 

营业利润 185 113 133 219 279 345  普通股股东权益 2,020 2,575 2,638 2,753 2,919 3,141 

营业利润率 6.8% 4.3% 6.0% 7.8% 8.2% 8.5%  少数股东权益 15 13 30 31 32 33 

营业外收支 1 13 14 10 10 10  负债股东权益合计 3,148 3,992 3,259 3,553 4,185 4,681 

税前利润 186 125 146 229 289 355         

利润率 6.9% 4.8% 6.6% 8.2% 8.5% 8.7%  比率分析       

所得税 -37 -11 -18 -34 -43 -53   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 19.9% 8.6% 12.1% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 149 114 129 194 246 301  每股收益 0.465 0.325 0.166 0.246 0.312 0.382 

少数股东损益 1 -2 -2 1 1 1  每股净资产 6.311 7.192 3.355 3.501 3.713 3.995 

归属于母公司的净利润 149 116 130 193 245 300  每股经营现金净流 -0.384 0.929 0.322 0.290 -0.064 0.149 

净利率 5.5% 4.5% 5.8% 6.9% 7.2% 7.4%  每股股利 0.000 0.000 0.200 0.100 0.100 0.100 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 7.36% 4.51% 4.94% 7.03% 8.39% 9.56% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 4.72% 2.91% 4.00% 5.44% 5.85% 6.42% 

净利润 149 114 129 194 246 301  投入资本收益率 6.57% 4.57% 3.55% 6.14% 6.78% 7.81% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 82 120 116 106 103 104  主营业务收入增长率 10.15% -4.62% -14.00% 25.72% 21.79% 19.35% 

非经营收益 26 29 -22 14 14 33  EBIT 增长率 42.25% -29.61% -20.04% 86.15% 29.99% 28.20% 

营运资金变动 -380 69 31 -86 -413 -321  净利润增长率 26.37% -21.83% 12.01% 48.56% 26.66% 22.57% 

经营活动现金净流 -123 333 253 228 -50 117  总资产增长率 10.48% 26.80% -18.35% 9.02% 17.79% 11.83% 

资本开支 -228 -63 -37 -171 -129 -80  资产管理能力       

投资 -20 12 -284 -1 0 0  应收账款周转天数 52.9 79.0 87.8 88.0 88.0 88.0 

其他 0 0 4 8 8 8  存货周转天数 96.3 120.9 120.2 102.0 120.0 120.0 

投资活动现金净流 -248 -52 -317 -164 -121 -72  应付账款周转天数 11.4 12.7 11.9 12.0 12.0 12.0 

股权募资 11 521 8 0 0 0  固定资产周转天数 108.3 122.8 139.5 115.8 96.2 78.4 

债权募资 328 -150 -122 9 382 184  偿债能力       

其他 -104 -119 -95 -20 -111 -130  净负债/股东权益 4.71% -24.90% -13.50% -14.29% -3.91% -0.98% 

筹资活动现金净流 234 252 -210 -11 271 55  EBIT 利息保障倍数 12.4 5.0 -12.4 41.2 17.2 11.1 

现金净流量 -136 533 -273 53 100 100  资产负债率 35.34% 35.15% 18.16% 21.67% 29.50% 32.20%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2015-04-01 买入 23.82 N/A 

2 2015-06-01 买入 17.01 N/A 

3 2015-10-28 买入 9.53 N/A 

4 2016-03-22 买入 7.47 9.00～10.00 

5 2016-03-23 买入 7.71 9.00～10.00 

6 2016-04-21 买入 7.19 10.00～12.00 

7 2016-05-31 买入 6.73 N/A 

8 2016-06-07 买入 7.08 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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