
安信证券新股研究组              
 
                                                       

- 1 – 
免责声明：报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达的观点不构成所涉证券买卖的出价与询价, 安信证券和安信证券任何成员
均不对由于依赖本报告中的任何意见或观点而导致的投资损失承担任何责任。 

新股定位分析报告（2011年 11月 4日）           

玉玉龙龙股股份份((660011002288))新新股股估估值值分分析析报报告告  
                                      （仅供参考） 
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发行后每股净
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每股收

益(元) 
净资产收益率(%) 

  2011-11-5 601028 玉龙股份 10.8 19.29 5.71 0.56 9.81 

 
发行数量

(万股) 

上市数

量(万

股) 

发行后股

本(万股) 
中签率(%) 主承销商 所属行业 合理估值定位 

7950 6360 31750 1.109 平安证券 钢压延加工业 12.1 元-14.3元 

 

公 
司 
投 
资 
要 
点 

玉龙股份是一家大型民营焊接钢管生产企业，自设立以来一直专业从事焊接钢管的生产、销售。

公司在焊接钢管的品种、综合规模、市场占有率上连续三年（2008-2010年）居同行业前三名；在

品种综合规模、销售额、利税总额及市场占有率的综合排名中2008-2010年连续三年华东地区第一。

公司产品品种齐全，区位优势明显，具有较强的竞争力，是国内唯一一家四种焊接钢管都可以批量

生产的企业。公司本次募集资金中有70%将投资于新疆地区，扩大油、气输送管道的产能，有力于

产品结构优化，进一步提高公司竞争力。 

募 

集 

资 

金 

投 

向 

本次募集资金9.21 亿，主要投向新疆伊犁和江苏玉龙油气输送管道产能扩张项目。其中伊犁

项目建设期为1 年，总投资额64,600 万元，完全达产后将形成年产25万吨油气输送管的生产能力；

江苏玉龙项目建设期为1 年，总投资额27,480 万元，完全达产后将形成年产17 万吨油气输送管的

生产能力。 

图表一：募投项目基本情况一览表                                             

序号 项目名称 总投资 第1年 第2年 第3年 建设期 

1 伊犁玉龙钢管有限公

司年产25万吨油、气

等长距离输送钢管项

目 

64,600 50,600 10,145 3,855 1年 

2 江苏玉龙钢管股份有

限公司年产17万吨

油、气等长距离输送

钢管项目 

27,480 22,440 3,725 1,315 1年 

合计  92,080 73,040 13,870 5,170 -- 

资料来源：招股说明书 
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估 
值 
分 
析 

公司产品定位较为高端，公司在焊接钢管的品种、综合规模、市场占有率上连续三年（2008～

2010年）居同行业前三名，油气管占营业收入的比重逐年上升，目前已达到39%。由于公司的募投

项目集中于油气管，未来油气管的比例将得到大幅提升，有效提升公司毛利率，总体来看，公司成

长性较好。参考A股上市公司金洲管道、常宝股份的估值及市场表现，给予公司11年22-26倍PE，预

计公司2011年业绩为0.55元，对应公司合理股价在12.1元-14.3元之间。 

风 
险 
提 
示 

公司经营主要面临以下风险:  

(一) 原材料价格波动 

公司主要原材料为带钢、卷板、以及生产直缝埋弧焊接钢管所需的原材料中板和平板。公司主

要原材料成本占其主营业务成本的比重很高，2008 年、2009 年、2010年和2011 年1-6 月，主要

原材料成本分别占当年主营业务成本的95.94%、93.04%、94.87%和94.73%，公司主要原材料卷板、

带钢、中板价格变动对公司的毛利率产生较大影响。 

(二) 国家油气管道建设 

由于十二五规划建设的油气管道长度总数为我国前50 年建设总和，前期投入巨大，油气钢管

的需求将取决于油气钢管建设，如果一旦出现油气管道建设进展缓慢或缩短建设总长度的情况，油

气钢管需求将受到极大影响。 

 综 
述 

预计公司的合理估值在 12.1元-14.3元之间，建议新股上市首日以逢高退出为主。仅供参考！ 
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