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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2388.59 

总股本(百万) 270 

流通股本(百万) 72 

流通市值(亿) 10 

EPS 0.42 

每股净资产（元） 7.01 

资产负债率 39.16% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

山东墨龙 35.07 81.54 28.84 

机械设备 -4.39 9.33 -8.76 

沪深 300 指数 -0.12 6.42 1.69 
 
Tabl e_Chart  

-56%

-45%

-34%

-23%

-12%

-2%

2011/4 2011/7 2011/10 2012/1

山东墨龙 机械设备 沪深300

 

 

Tabl e_Title 

山东墨龙 002490 推荐 

走出 2011 低谷，重新迈进增长轨道 
 

Table_Point 

公司公布 2012 年 1 季度报，实现基本每股收益 0.06 元，同比增长 3.60%。但我们

坚定认为全年业绩增幅 50%左右，业绩增长的基础在产能释放和行业盈利改善。根据公

司往年情况，上半年的业绩释放比例往往较小，1 季度业绩不能有效反应全年情况。 

投资要点： 

 2012 年 1 季度，公司实现营业收入 7.25 亿元，同比增长 7.80%，归属于上市公司

股东的净利润 0.23 亿元，同比增长 3.60%，对应基本每股收益 0.06 元。公司业绩

增长主要来自于 180 项目投产后的产能增加，以及原材料价格的降低。 

 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。 

 产能释放保证近两年业绩成长。公司募投的 180 项目去年已经投产，超募的 140

项目今年 3 月份建成投产，2011 年公司产量 40 万吨左右，预计 2012、2013 年分

别达到 52 万吨、65 万吨。从公司产品结构及市场覆盖面来看，我们认为产量消化

问题不大。2012 年，预计公司的销售格局如下：国内市场 15 万吨，国外市场 20

万吨，剩余 17 万吨的产量是非油井管产品，包括高压锅炉管、煤层气用管、液压

支柱管等，该部分产品市场需求量大。 

 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，首次给予推荐评级。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 
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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 
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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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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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