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当前价格（元） 10.59 

52 周价格区间（元） 7.66-13.52 

总市值（百万） 3362.33 

流通市值（百万） 841.91 

总股本（万股） 31750.00 

流通股（万股） 7950.00 

公司网址 www.china-yulong.com 

预测指标 2010A 2011E 2012E 
主营收入（百万元） 2276  2696  3241 
净利润  （百万元） 179  170  227  
每股收益（元） 0.56  0.53  0.72  
每股净资产（元） 2.80  5.91  6.62  
市盈率 18.82  19.80  14.78 
P/B 3.78  1.79  1.60  

资料来源：财富证券 

 

 

投资要点 

 焊管领域产品系列最齐全。公司具备焊管四大系列产能：螺旋

埋弧管产能 26 万吨、直缝埋弧焊管 20 万吨、直缝高频焊管 16
万吨、方矩形焊管 14 万吨，另外募投项目新疆伊犁 25 万吨埋

弧管和无锡本部 17 万吨埋弧焊管，主要作为油气、水、电力

等的输送用管、机械制造以及建筑用管。 

 油气输送管占比逐年提升。油气输送管为焊管中技术、毛利最

高的产品，主要有螺旋埋弧和直缝埋弧，其中直缝埋弧因焊缝

可铺设朝上，便于维护，用于沼泽、河流、人口密集区等穿越

地段，毛利率在四大焊管中最高，螺旋埋弧焊次之，预计随着

公司募投项目的投产，油气输送管产量占比将从 2010 年的

26.7%上升到 2013 年的 57.14%。  

图表 1：公司 2010-2013 年油气输送管产量占比预测 
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资料来源：财富证券 

 2012 年为十二五油气输送管网大建设备开局之年。到 2011 年

底我国油气输送管网约 8 万公里，预计到 2015 年总里程将达

到 15 万公里，十二五油气管网总投资将达到 3500 亿元。2011
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年因是两个五年计划衔接期间及宏观调控的影响，管网建设处于

放缓阶段，2012 年将是十二五油气管网建设的开局之年，预计上

半年有西气东输三线、中亚 C 线进行招投标，下半年可能有西四

线、中石化煤制天然气新疆——浙江线招投标，大项目招投标数

量将远多于 2011 年。从长期来看，相比其他国家，我国油气管网

建设仍有很大的增长空间。 

图表 2：中美能源消费及油气管道里程比较 
 2011 年能源消费 原油与成品油管道 天然气管道 管输货物占比 

美国 
10 亿吨原油，6500 亿立方米

天然气，7 亿吨煤炭 
约 29 万公里 约 30 万公里 20% 

中国 
4.5 亿吨原油，1300 亿立方米

天然气，32 亿吨煤炭 
约 4 万公里 约 4 万公里 4%以下 

资料来源：财富证券 

 公司区位布局优势将强化接单能力。油气管道属于钢管的一种，

总体来讲行业供过于求，并且中石油、中石化系统内管道公司有

近水楼台的优势；公司通过多年努力已获得中石油、中石化的供

应资质，另外油气管网具有 600 公里左右的最优运输半径，公司

募投项目布局两头，新疆伊犁项目靠近天然气产出区域生产端，

无锡本部项目靠近华东天然气消费区域需求端，募投项目的两头

布局将强化公司的接单能力。 

 需求释放下盈利能力有望回升。钢管行业受国外双反以及国内基

建放缓影响，2011 年需求减少竞争激烈，2012 年大型项目招投标

重启，油气管线子行业受需求拉动预计毛利率将率先止跌回升。 

图表 3：公司主要产品图示 

 

 直缝埋弧焊管 
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螺旋埋弧焊管 

 
方矩形焊管 

 

高频直缝焊管 

资料来源：公司网站 财富证券 
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 公司已做好迎接十二五油气管网大建设的准备，风险在于招投标

订单的获取。2012 年为十二五油气管网大建设的开局之年，公司

新疆、无锡项目将分别于 2012 年和 2013 年投产，油气管网属高

毛利产品，公司将迎来业绩快速增长时期。长远来看，管道行业

第一阵营 10 家企业已初步确立，竞争格局趋于稳定，未来 5-8 年

是油气管网建设的高峰时期，公司可充分利用这一行业黄金时期

做大做强，当然最大的不确定性在于最终招投标份额获取的多少。 

 预计公司 2011-2012 年收入分别为 26.96 亿元、32.41 亿元，净利

润分别为 1.7 亿元、2.27 亿元，每股收益分别为 0.53 元、0.72 元，

公司现价 PE 分别为 19.98 倍、14.7 倍，我们认为不能把公司视为

钢铁冶炼企业，应视为制造行业，行业景气初期可给予 20 倍 PE

估值，给予公司“推荐”评级。 
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财务报表预测： 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 1337 1560  1752 2437 营业收入 2276  2696  3241 4409 

  现金 262 423  326 513 营业成本 1884  2328  2792 3740 

  应收账款 215 211  267 366 营业税金及附加 5  8  11 13 

  其它应收款 10 9  12 16 销售费用 40  40  46 50 

  预付账款 329 317  410 554 管理费用 53  53  61 67 

  存货 475 552  679 908 财务费用 22  6  -12 -13 

  其他 46 48  58 80 资产减值损失 5  4  3 4 

非流动资产 653 1134  1343 1328 

公允价值变动收

益 0  0  0 0 

  长期投资 0 0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 422 938  1183 1163 营业利润 268  257  339 548 

  无形资产 104 106  109 111 营业外收入 1  1  1 1 

  其他 128 90  51 55 营业外支出 6  8  6 7 

资产总计 1990 2694  3095 3764 利润总额 263  250  335 543 

流动负债 1023 722  871 1130 所得税 64  61  82 133 

  短期借款 449 0  0 0 净利润 198  189  253 409 

  应付账款 15 24  26 35 少数股东损益 19  19  25 41 

  其他 559 698  845 1096 

归属于母公司净

利润 179  170  227 368 

非流动负债 0 1  0 0 EBITDA 290  335  447 679 

  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.56  0.53  0.72 1.16 

  其他 0 1  0 0      
负债合计 1023 723  871 1131 主要财务比率     
 少数股东权益 78 96  122 163 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 238 318  318 318 成长能力   

  资本公积 75 811  811 811 营业收入 9.3% 18.5% 20.2% 36.1%

  留存收益 577 747  974 1343 营业利润 7.7% -4.2% 32.1% 61.5%

归属母公司股东权益

合计 890 1875  2103 2471 净利润 0.8% -4.9% 33.9% 62.0%

负债和股东权益 1990 2694  3095 3764 获利能力   

     毛利率 17.3% 13.6% 13.8% 15.2%

现金流量表   单位:百万元 净利率 7.8% 6.3% 7.0% 8.4%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 20.1% 9.1% 10.8% 14.9%

经营活动现金流 -101 363  224 296 ROIC 24.5% 16.8% 17.2% 25.0%

  净利润 198 189  253 409 偿债能力   

  折旧摊销 0 72  119 144 资产负债率 51.4% 26.8% 28.1% 30.0%

  财务费用 22 6  -12 -13 净负债比率   

  投资损失 0 -0  -0 -0 流动比率 1.31  2.16  2.01 2.16 

营运资金变动 0 99  -137 -244 速动比率 0.84  1.40  1.23 1.35 

  其它 -321 -2  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -101 -549  -329 -129 总资产周转率 1.20  1.15  1.12 1.29 

  资本支出 125 547  326 128 应收账款周转率 13  13  14 14 
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  长期投资 0 0  0 0 应付账款周转率 125.51  121.21  112.97 123.66 

  其他 24 -2  -3 -1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 118 348  8 19 每股收益 0.56  0.53  0.72 1.16 

  短期借款 140 -449  0 0 每股经营现金流 -0.32  1.14  0.71 0.93 

  长期借款 0 0  0 0 每股净资产 2.80  5.91  6.62 7.78 

  普通股增加 0 80  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0 736  0 0 P/E 18.82  19.80  14.78 9.13 

  其他 -22 -18  8 19 P/B 3.78  1.79  1.60 1.36 

现金净增加额 -109 161  -97 187 EV/EBITDA 13  11  8 5 
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 投资评级系统说明： 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避  股票价格相对大盘下跌 5%以上； 
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