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Table_Point 

投资要点： 

 油套管行业的领军企业之一。山东墨龙主营油套管生产，同时涵盖抽油杆、抽油泵、

抽油机，是国内唯一一家定位全套石油钻采设备的制造企业。公司是国内最早从事

油套管成品管生产的企业之一，从业经验丰富，产品质量的客户认可度行业领先，

销售网络覆盖全球几乎所有采油国家，是油套管行业领军企业之一。 

 走出低谷，业绩重回增长轨道。2011 年是公司业绩较差的一年，归属于母公司所

有者的净利润同比下滑 39.04%，主要原因有两方面：1）180 项目投产当年折旧费

用较高，而产能并未完全释放，从而导致摊薄成本较高；2）受原材料价格上涨，

而油套管价格并未同步上涨影响，行业毛利率普遍下滑。上述两负面因素在 2012

年将消失。2012 年，180 项目产能将释放 80%以上，费用摊销趋于正常化。另一

方面，今年油套管中标价格与去年基本持平，而原材料钢坯价格小幅下降概率较大，

油套管毛利率将提升。从公司 1 季度数据看，与我们的判断吻合，1 季度公司综合

毛利率 9.23%，同比上升 0.47 个百分点。 

 2012 年新增产量消化无虞：随着 180、140 项目产能的释放，公司今明后三年的

产量将由 2011 的 40 万吨上升至 52 万吨、65 万吨、75 万吨。公司今年产品销售

主要分三个方向：1）国内市场，根据今年中标情况，预计可消化 15 万吨；2）国

际市场，公司全球覆盖，客户众多，预计可消化 20 万吨；3）非油井管今年可实现

20 万吨左右的销量，包括高压锅炉管、煤层气以及页岩气用管、液压支柱管等。 

 投资建议：预计 2012-2014 年公司 EPS 分别为 0.62 元、0.74 元、0.85 元，目前

股价对应 2012 年 PE23 倍，维持推荐评级。值得注意的是，公司 1 季度报中披露

控股子公司寿光宝隆石油器材有限公司下设一小额贷款公司，我们认为可能成为市

场的炒作主题。 

风险提示：宏观经济增速下滑超预期 

 

Tabl e_Report  相关报告 

山东墨龙－走出 2011 低谷，重新迈进增长
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 2739 3461 4401 5216 

收入同比(%) 1% 26% 27% 19% 

归属母公司净利润 168 248 294 338 

净利润同比(%) -39% 47% 19% 15% 

毛利率(%) 12.1% 13.3% 12.6% 11.8% 

ROE(%) 6.0% 8.1% 8.9% 9.3% 

每股收益(元) 0.42 0.62 0.74 0.85 

P/E 34.13 23.17 19.55 17.01 

P/B 2.06 1.89 1.73 1.58 

EV/EBITDA 17 14 12 12 

资料来源：中投证券研究所 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/9 

 

Table_Header 公司调研报告 

 

Tabl e_Temp 

260205 
inves tRatingC hange.same 

 

 

目   录 
 

一、业绩回顾 .................................................................................................................................................... 3 

1.1  2011 年业绩双重受压，大幅下滑 ..................................................................................................... 3 

1.2  2011 年 1 季度盈利重回增长轨道，2-4 季度增速将不断提升 .......................................................... 4 

二、行业状况 .................................................................................................................................................... 4 

2.1 石油中长期需求稳定 ........................................................................................................................... 4 

2.2 煤层气、天然气快速发展 ................................................................................................................... 4 

2.3 油套管需求预测 .................................................................................................................................. 5 

2.4 墨龙优势：市场覆盖广，产品结构完整 .............................................................................................. 5 

三、业绩展望 .................................................................................................................................................... 6 

3.1 公司战略定位：立足油套管，大力开拓非油井管 ............................................................................... 6 

3.2 公司 2012 年油套管中标情况 ............................................................................................................. 6 

3.3 公司产能释放进度 .............................................................................................................................. 6 

3.4 业绩预测 ............................................................................................................................................. 7 

 

 

图 1：2008-2011 年公司收入、利润（单位：百万）变化 ........................................................................ 3 

图 2：2009-2011 年生铁价格及油套管订单价格走势（单位：元/吨） ..................................................... 3 

图 3：2008-2011 年墨龙油套管吨毛利及毛利率变化 ............................................................................... 4 

图 4：“十二五”期间全球油套管需求量预测 ............................................................................................ 5 

图 5：山东墨龙产品结构 ........................................................................................................................... 6 

图 6：油套管均价（元/吨）、毛利率预测 .................................................................................................. 7 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/9 

 

Table_Header 公司调研报告 

 

Tabl e_Temp 

260205 
inves tRatingC hange.same 

 

 

一、业绩回顾 

1.1  2011 年业绩双重受压，大幅下滑 

2011 年，公司实现营业收入 27.39 亿元，同比增长 1.29%，归属于母公司所有者

的净利润 1.68 亿元，同比下滑 39.04%。此业绩表现主要是受两方面因素影响：1）

公司募投的 180 项目设计产能 30 万吨，但投产当年仅贡献 5 万吨左右，从而导致

折旧费用摊销较大，该项目年折旧费用超过 5000 万元；2）原材料价格上涨，但

油套管产品由于行业竞争激烈，订单价格反而略有下滑，从而导致行业整体盈利

能力下滑。公司有自己的转炉，所用钢坯无需对外采购，因此，与行业内其他企

业不同，公司原材料是生铁。 

 

图 1：2008-2011 年公司收入、利润（单位：百万）变化 

  

资料来源：公司公告  中投证券研究所 

图 2：2009-2011 年生铁价格及油套管订单价格走势（单位：元/吨） 

    

资料来源：WIND  公司公告  中投证券研究所 
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图 3：2008-2011 年墨龙油套管吨毛利及毛利率变化 

 

资料来源：公司公告  中投证券研究所 

1.2 2011 年 1 季度盈利重回增长轨道，2-4 季度增速将不断提升 

经历 2011 年的低点后，2012 年 1 季度公司收入、利润双双重回增长轨道。2012

年 1 季度，公司实现营业收入 7.25 亿元，同比增长 7.80%，归属于母公司所有者

净利润 0.23 亿元，同比增长 3.60%。我们认为，1 季度的增速水平只是起点，公

司在 2012 年未来 3 个季度的增速会不断提升。理由是：根据历史经验，油套管行

业往往下半年的交货数量及订单量比较大；另一方面，1 季度公司产能利用率依然

较低，60%左右的水平，2-4 季度，随着产能的不断释放，利用率逐步提升，折旧

费用摊薄将越来越低。 

二、行业状况 

2.1 石油中长期需求稳定 

根据国际能源网披露数据，全球仅已探明石油储量可开采年限超过 40 年。石油行

业的持续性将为石油钻采设备行业提供长期发展的空间。依据美国能源信息署《国

际能源展望》披露的数据，在全球经济稳定增长的情况下，2025 年全球原油需求

平均年增长率为 1.4%，我国石油消费增长率将保持在 3.5%左右，高于全球水平。

根据历年油套管需求增速与原油产量需求增速对比，我们预计，未来全球油套管需

求增长率保持 8%以上，中国需求增长率更高，大约在 15%左右。 

2.2 煤层气、天然气快速发展 

全球天然气尚处在大规模开采的初期，新增开采量和消费量增速快于石油行业的发

展。根据国际能源机构提供数据，未来 10 年内，全世界天然气需求年均增长率将

达到 3.9%，至 2030 年期间，年均需求量增长率为 2.4%。我国天然气消费占能源

比例仍很低，天然气需求增长率远高于欧美发达国家，随着“西气东输”工程的建

设和投入运营，预计我国天然气需求年增长率在“十二五”期间将保持 12%以上。 
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目前，全球埋深浅于 2000 米的煤层气资约 240 万立方米，我国煤层气资源量位居

全球第三，约为 36.8 万亿立方米，与国内路上常规天然气资源量相当。近年国家

政策支持下，我国煤层气开发飞速发展，09 年底形成地面煤层气产能约 25 亿立方

米。根据能源顾问公司 Wood Mackenzie 预测，2015 年，我国煤层气年产能将提

高至 100 亿立方米，到 2020 年提高至 200 亿立方米。国内主要能源企业对煤层

气开发步伐加快，中石油去年年宣布了一项总额达 15 亿美元的煤层气投资计划，

到 2015 年将煤层气年产能提高至 45 亿立方米，中石化计划到 2015 年将非常规

天然气的生产提高至 25 亿立方米，中联煤层气公司计划到 2020 年将煤层气年产

能提高到 100 亿立方米。 

2.3 油套管需求预测 

油套管是全球的开发性竞争市场，09 年，全球油套管需求量大概在 1400 万吨左

右。由于开采难度、油井深度不断增加，油套管需求的增速应该快于原油消费量

增速，我们预计未来“十二五”期间，全球油套管需求增速 8%左右。 

图 4：“十二五”期间全球油套管需求量预测 

 

资料来源：中投证券研究所 

2.4 墨龙优势：市场覆盖广，产品结构完整 

销售市场全球覆盖。油套管行业中，客户集中度较高，供需双方博弈中处于强势

地位。国内，中石油的需求量占到国内总需求的 70%左右。客户越强势，给予油

套管生产企业的盈利空间往往越小。同时，由于油套管质量的好坏对采油过程的

影响较大，油气企业选取的供应体系往往趋于稳定，不会轻易更换供应商。因此，

油套管生产企业的销售渠道如果过窄的话，其盈利往往会被锁定在低位的水平，

自主调节余地小。山东墨龙是国内最早从事油套管成品管生产的企业之一，公司

产品质量稳定，客户认可度高。目前，公司的销售网络几乎覆盖了全球所有采油

的国家。一方面，公司新增产能的消化得到了保障；另一方面，公司可以选择让

利空间较大的客户进行供货，从而保障自身盈利水平处于行业领先地位。 
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产品结构涵盖整套采油设备。山东墨龙是国内石油钻采装备企业中唯一能提供整

套装备的供应商。公司的产品覆盖了石油钻采成套设备中除发动机以外的所有产品。

一站式采购有利于公司提高品牌知名度和服务质量，有效降低采购商的采购成本。 

图 5：山东墨龙产品结构 

 

资料来源：公司公告  中投证券研究所 

三、业绩展望    

3.1 公司战略定位：立足油套管，大力开拓非油井管 

油套管是公司的主导业务，这一点不会变。但是，由于油套管行业增速较低，竞

争相对激烈，且市场容量空间有限。公司会逐步加强非油井管产品的开拓，包括

高压锅炉管、煤层气以及页岩气用管、液压支柱管等，以谋求新的增长点。2011

年，公司非油井管无缝管销量大幅提升，接近 10 万吨，其中高合金管销量达到

6842.75 吨。 

3.2 公司 2012 年油套管中标情况 

招标机制：国内最大的客户是中石油，占到国内总需求的 70%以上。目前采取的

招标方式是低价中标。价格最低者获得大部分订单，但不是全部，中石油会继续

询问其他供应商，如果愿意以上述最低价供货，会分流出部分订单给其他企业，

以达到分散风险的目的。 

公司今年中标情况：今年中标中石油 5 万吨（前年 8 万吨，去年 2 万吨），但最终

实际供货可能达到 10 万吨。中石化和延长石油各两三万吨。中海油今年今年的中

标量较少，只有几千吨，但有去年的 1 万吨会在今年供货。整体而言，公司在中

石油体系中中标量较小，这是公司从盈利最大化的角度选择客户的结果。中石油

每年的价格都压得很低，留给油套管企业的利润空间较小，因此，墨龙在有较多

客户可以选择的情况下，并没有过多地参与中石油体系的低价竞争。中标价格方

面，基本与去年持平，不含税均价 6000 元/吨左右。 

3.3  公司产能释放进度 

公司募投的180项目去年已经投产，设计产能30万吨。超募项目今年 3月份投产，
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设计产能 10 万吨。2011 年，公司产量 40 万吨，考虑上述项目产能释放节奏，预

计 2012-2014 年，公司产量依次达到 52 万吨、65 万吨、75 万吨。 

新增产量消化无忧：以目前的订单情况来看，保守预计公司今年国内供货量将达

到 15 万吨。在公司已经基本实现全覆盖的国际市场，20 万吨供货量难度不大。

我们认为欧美地区“双反”给公司带来的冲击与行业内其他企业相比相对较小，

一方面，公司全球覆盖，客户充分分散；另一方面，公司产品质量领先，带来部

分刚性需求。以数据为例，双反钱，公司每年在加拿大的供货量达到 5 万吨，双

反后依然有 3 万吨。除了上述油套管合计产量 35 万吨外，公司今年非油井管产量

将进一步提升，预计达到 17 万吨。该部分产品市场需求空间大，尤其是液压支柱

管，消化公司 17 万吨的产量问题不大。 

3.4 业绩预测 

基本假设：我们认为今年原材料生铁价格将会小幅下降，而订单价格与去年基本

持平会带动油套管毛利率上升。对于 2013、2014 年，我们认为生铁价格可能会

缓慢小幅上升，成本推动油套管订单价格亦随之微幅上涨，但激烈的竞争会导致

油套管毛利率下滑。 

盈利预测：根据上述价格，预计 2012-2014 年，公司 EPS 分别为 0.62 元、0.74

元、0.85 元，近三年复合增速 26%。 

图 6：油套管均价（元/吨）、毛利率预测 

   

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 2269 2628 3314 4000  营业收入 2739 3461 4401 5216 

  现金 414 542 660 1067  营业成本 2408 3002 3849 4599 

  应收账款 460 510 648 615  营业税金及附加 2 4 4 6 

  其他应收款 30 38 48 57  营业费用 58 69 88 104 

  预付账款 42 60 77 92  管理费用 88 111 141 156 

  存货 1177 1346 1726 2062  财务费用 15 23 13 -8 

  其他流动资产 146 131 154 106  资产减值损失 3 0 0 0 

非流动资产 2420 2263 2175 2085  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 13 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 1831 1810 1682 1542  营业利润 166 253 307 359 

  无形资产 333 395 456 517  营业外收入 34 40 40 40 

  其他非流动资产 243 58 37 27  营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 4689 4891 5489 6085  利润总额 200 293 347 399 

流动负债 1815 1772 2091 2363  所得税 31 44 52 60 

  短期借款 711 500 533 165  净利润 169 249 295 339 

  应付账款 617 600 770 1150  少数股东损益 1 1 1 1 

  其他流动负债 488 671 789 1049  归属母公司净利润 168 248 294 338 

非流动负债 21 18 19 19  EBITDA 354 442 493 525 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.42 0.62 0.74 0.85 

  其他非流动负债 21 18 19 19       

负债合计 1836 1790 2110 2382  主要财务比率     

 少数股东权益 58 59 60 61  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 399 399 399 399  成长能力     

  资本公积 1248 1248 1248 1248  营业收入 1.3% 26.4% 27.2% 18.5% 

  留存收益 1148 1396 1671 1995  营业利润 -39.9% 52.0% 21.4% 16.9% 

归属母公司股东权益 2795 3043 3319 3642  归属于母公司净利润 -39.0% 47.3% 18.5% 14.9% 

负债和股东权益 4689 4891 5489 6085  获利能力     

      毛利率 12.1% 13.3% 12.6% 11.8% 

现金流量表      净利率 6.1% 7.2% 6.7% 6.5% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 6.0% 8.1% 8.9% 9.3% 

经营活动现金流 88 350 216 870  ROIC 4.9% 7.6% 8.4% 10.7% 

  净利润 169 249 295 339  偿债能力     

  折旧摊销 173 166 173 174  资产负债率 39.2% 36.6% 38.4% 39.1% 

  财务费用 15 23 13 -8  净负债比率 38.70

% 

28.72% 25.25

% 

6.93% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 1.25 1.48 1.58 1.69 

营运资金变动 -275 -88 -268 366  速动比率 0.60 0.72 0.76 0.82 

  其他经营现金流 6 1 3 -1  营运能力     

投资活动现金流 -397 -12 -83 -83  总资产周转率 0.59 0.72 0.85 0.90 

  资本支出 409 84 0 0  应收账款周转率 6 7 7 8 

  长期投资 0 -13 0 0  应付账款周转率 4.31 4.93 5.62 4.79 

  其他投资现金流 12 59 -83 -83  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -94 -210 -15 -380  每股收益(最新摊薄) 0.42 0.62 0.74 0.85 

  短期借款 -2 -211 33 -368  每股经营现金流(最新摊薄) 0.22 0.88 0.54 2.18 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.01 7.63 8.32 9.13 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 0 0 0  P/E 34.13 23.17 19.55 17.01 

  其他筹资现金流 -92 1 -48 -12  P/B 2.06 1.89 1.73 1.58 

现金净增加额 -404 129 118 407  EV/EBITDA 17 14 12 12 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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