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证券研究报告-简评报告 

玉龙股份 

601028 

事件  

中国石油天然气集团公司5月30日与全国社会保障基金理事会、城市基础

设施产业投资基金和宝钢集团有限公司等签署西气东输三线工程项目投

资人合作框架协议。西气东输三线管道工程总投资1160亿元，四家出资

方拟设立合资公司，注册资本625亿元。其中，中石油拟出资325亿元，

持股比例52%;全国社保基金、城市基础设施产业投资基金、宝钢集团各

出资100亿元，持股比例均为16%。 

点评 

民资进入西气东输三线工程对于民营油气管企业造成利好。第一，民资

进入西气东输三线工程后，工程的招标可能会更加市场化。第二，工程建

设或将因民资进入而加快。 

西气东输三线招标或将更加市场化。以往的油气管招标一般由中石油主

导，中石油内部有不成文的规定，将招标总量的30%面对体系外的油气

管生产企业。由于近几年油气管线建设低于预期，体系外企业的订单比例

低于30%。在引入民营资产后，招标或将打破惯例，民营企业的订单比

例或将提高。 

工程建设进程或将加快。引入民营资本后，西气东输三线的建设资金将

得到保障，招标建设的时间或因此提前。我们认为，其余的油气输送管线

建设均有可能采用该模式进行，三大石油企业在建设方面的资金压力将得

到缓解，其余管线建设可能因此提前。  

伊犁基地的产品具有较高竞争力。公司的伊犁基地具有两条产能共计13

万吨的螺旋埋弧焊管生产线，其产品主要面对西气东输三、四线和中亚C

线。目前新疆地区规划中的长距离管线有5条，“十二五”期间的焊管需

求较为旺盛，而目前该地区的焊管产能不到30万吨，产能相对不足；公

司生产线距离建设地较近，运输成本较低，产品价格方面具有一定优势；

公司拥有中石油和中石化的供应商资质，伊犁基地也将于7月获得“能源

一号网”的认证，资质方面也具有一定优势；公司与中石油以及自治区政

府一直保持着良好的合作关系。公司从新疆地区的油气管线建设招标中

获得较多订单是大概率事件。 

公司或将受益于民资进入西气东输三线建设。公司作为体系外主要油气

管供应企业，如果民企进入后管线的招标更加市场化，公司或将因此获得  
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公司估值 

 2011 2012E 2013E 2014E 

EPS 0.45 0.57 0.88 1.17 

PE 22.8 18.2 12.2 9.0 

PB 1.71  1.64  1.53  1.41  

注：EPS为最新股本摊薄后数据 

民资进入西三线对公司造成利好 
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更多订单。我们在上一篇报告中测算过，如果西气东输三线在第三季度进行大规模招标则公司业绩或有

15%-20%的提升，民资进入后，西气东输三线的招标在第三季度开始的可能性更高。 

盈利预测：中石油西气东输三线和中亚C线的招标时间难以预测，我们按照今年第三季度开始招标进行测算，

公司2012-2014年的EPS分别为：0.57元、0.88元和1.17元。对应5月31日的收盘价9.88元，公司2012-2014

年的动态PE分别为：18倍、12倍和9倍。公司业务成长性良好，与金洲管道相比估值较低，因此维持公司的

“增持”评级。 

风险提示：西气东输三线的招标时间存在不确定性；招标时中石油可能仍起主导作用。 

【可比公司对比】 

代码 简称 

5 月 31 日

收盘价 

EPS EPSYOY 复合增

速 

P/E 

11A 12E 13E 14E 12 13 14 12 13 14 

1938.HK 珠江钢管 2.61 0.23 0.42 0.53 0.62 82.61% 26.19% 16.98% 39.17% 6.21 4.92 4.21 

002478.SZ 常宝股份 13.69 0.57 0.69 0.98 1.23 20.92% 40.69% 25.77% 28.86% 19.72 14.02 11.14 

002443.SZ 金洲管道 12.81 0.35 0.49 0.64 0.70 40.00% 30.61% 9.38% 25.99% 26.14 20.02 18.30 

601028.SH 玉龙股份 10.17 0.45 0.57 0.88 1.17 24.44% 48.21% 36.14% 35.92% 18.16 12.25 9.00 

 

【分产品盈利预测】 

    2011A 2012E 2013E 2014E 

螺旋埋弧焊管 

产量（万吨） 21.1 28.6 31.1 37.8 

吨钢售价（元） 4966.51 5000 4800 4800 

吨钢毛利（元） 626.46 620 630 630 

直缝埋弧焊管 

产量（万吨） 12.5 14 22.6 32 

吨钢售价（元） 6536.70 6600 6300 6300 

吨钢毛利（元） 1352.67 1350 1350 1350 

直缝高频焊管 

产量（万吨） 4.4 7.2 7.2 7.2 

吨钢售价（元） 5446.34 5450 5200 5200 

吨钢毛利（元） 296.09 300 300 300 

方矩形管 

产量（万吨） 10.7 9.8 9.8 9.8 

吨钢售价（元） 4414.86 4400 4200 4200 

吨钢毛利（元） 279.46 250 250 250 

总产量（万吨）   48.7 59.6 70.72 86.8 

营业收入（万元） 274077.7 317760 370371 461640 

增长率     15.94% 16.56% 24.64% 

毛利润（万元） 

 

34427.79 41242 54732.8 71624 

毛利率   12.56% 12.98% 14.78% 15.52% 

 

盈利预测及市场重要数据 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 2,741 3,178 3,704 4,616 
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(+/-%) 20.4% 15.9% 16.6% 24.6% 

净利润(百万元) 141 177 264 358 

(+/-%) -20.8% 25.4% 48.8% 35.7% 

每股收益（元） 0.45 0.56 0.83 1.13 

EBIT  Margin 8.4% 8.6% 10.4% 11.1% 

净资产收益率（ROE） 7.5% 9.0% 12.5% 15.7% 

市盈率（PE） 22.8 18.2 12.2 9.0 

EV/EBITDA 14.9  4.4  4.1  3.9  

市净率（PB） 1.71  1.64  1.53  1.41  

资料来源：公司资料，东海证券预测   

 

利润表（百万元） 2011  2012E 2013E 2014E 

营业收入 2741  3178  3704  4616  

营业成本 2388  2765  3156  3900  

营业税金及附加 8  6  7  9  

销售费用 47  54  63  78  

管理费用 67  80  93  115  

财务费用 30  20  9  5  

投资收益 0  0  0  0  

资产减值及公允价值变动 (8) (0) (0) (0) 

其他收入 0  0  0  0  

营业利润 193  252  374  508  

营业外净收支 10  0  0  0  

利润总额 202  252  374  508  

所得税费用 52  63  94  127  

少数股东损益 9  11  17  23  

归属于母公司净利润 141  177  264  358  

          

现金流量表（百万元） 2011  2012E 2013E 2014E 

净利润 141  177  264  358  

资产减值准备 4  (8) (8) (8) 

折旧摊销 55  723  736  748  

公允价值变动损失 8  0  0  0  

财务费用  30  20  9  5  

营运资本变动 (427) 168  (133) (224) 

其它 1  14  17  20  

经营活动现金流 (219) 1075  875  893  

资本开支 (63) (200) (200) (200) 

其它投资现金流 0  0  0  0  

投资活动现金流 (63) (200) (200) (200) 
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权益性融资 818  0  0  0  

负债净变化 0  0  0  0  

支付股利、利息 (73) (89) (132) (179) 

其它融资现金流 402  119  144  249  

融资活动现金流 1073  31  12  70  

现金净变动 792  905  687  764  

货币资金的期初余额  262  1053  1959  2646  

货币资金的期末余额  1053  1959  2646  3409  

企业自由现金流 (264) 895  690  709  

权益自由现金流 138  999  827  954  

 

资产负债表（百万元） 2011  2012E 2013E 2014E 

现金及现金等价物 1053  1959  2646  3409  

应收款项 486  557  649  809  

存货净额 520  281  333  434  

其他流动资产 187  216  252  314  

流动资产合计 2247  3013  3880  4966  

固定资产 559  48  (476) (1012) 

无形资产及其他 101  97  93  89  

投资性房地产 7  7  7  7  

长期股权投资 0  0  0  0  

资产总计 2914  3165  3504  4051  

短期借款及交易性金融负债 749  868  1012  1262  

应付款项 184  169  200  260  

其他流动负债 79  131  155  201  

流动负债合计 1012  1168  1367  1723  

长期借款及应付债券 0  0  0  0  

其他长期负债 0  0  0  0  

长期负债合计 0  0  0  0  

负债合计 1012  1168  1367  1723  

少数股东权益 19  25  33  45  

股东权益 1883  1972  2104  2283  

负债和股东权益总计 2914  3165  3504  4051  

          

关键财务与估值指标 2011  2012E 2013E 2014E 

每股收益 0.45 0.56 0.83 1.13 

每股红利 0.23 0.28 0.42 0.56 

每股净资产 5.93 6.21 6.63 7.19 

ROIC 9% 9% 14% 20% 

ROE 7.51% 8.99% 12.54% 15.69% 
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毛利率 13% 13% 15% 16% 

EBIT Margin 8% 9% 10% 11% 

EBITDA  Margin 10% 31% 30% 27% 

收入增长 20% 16% 17% 25% 

净利润增长率 -21% 25% 49% 36% 

资产负债率 35% 38% 40% 44% 

息率 2.3% 2.7% 4.1% 5.5% 

P/E 22.8 18.2 12.2 9.0 

P/B 1.7 1.6 1.5 1.4 

EV/EBITDA 14.88  4.42  4.10  3.93  

资料来源：公司资料，东海证券预测   
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