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 金洲管道简介。公司是我国油气输送管第一梯队生产商，主要产

品有螺旋埋弧焊管、直缝双面埋弧焊管、高频直缝焊管、镀锌钢

管、钢塑复合管等，产品涵盖了油气输送的所有环节，覆盖了主

干线管、支线管和城市管网的全系列产品。公司目前权益钢管产

能86万吨，2013年底总权益产能将达到100万吨。预计2012-2013

年产量为67万吨、79万吨。 

 油气管网建设将加速。“十二五”规划到2015年达15万公里油气

输送管，即十二五期间新增油气管线约7.4万公里，未来5年油气

管道建设将保持13%的复合增速。西气东输方面每公里大概需钢

管500吨，长输送管线中，螺旋焊管7成，JCOE2至3成，ERW占

比较少。公司作为油气输送管的第一梯队厂商，与三大油气公司

有长期的良好合作关系，将受益于油气管道建设。 

 中海金洲扭亏为盈。公司参与49%的中海金洲结束了连续2年的亏

损，今年1季度实现扭亏为盈，上半年将有可能实现盈利。中海

金洲产能为20万吨ERW焊管，往年最多时期可以贡献4000多万利

润。 

 给予推荐评级。公司主要产品受益于油气输送管道建设和特钢压

建设，以及城市燃气管网建设，产品品种丰富，结构不断优化，

订单较为饱满。随着参股49%的中海金洲经营不断转好，公司投

资收益将扭亏为盈且大幅提升；募投项目和新收购的张家港株江

钢管将推动公司2012-2014年业绩快速增长。预计公司2012、2013

年营业收入为35.7亿、42.2亿；净利润为1.14亿、1.54亿；按照最

新股本计算摊薄后EPS为0.30元、0.40元，给予推荐评级。 

 风险提示。（1）募投项目建设延迟；（2）西气东输推进较慢；（3）

特高压建设中标情况未知；（3）原材料价格波动。 
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主要数据    2012 年 6 月 22 日 

收盘价(元) 6.87  

总市值（亿元） 20.27  

总股本(百万股) 295  

流通股本(百万股) 145  

ROE（TTM） 0.05  

12 月最高价(元) 15.10  

12 月最低价(元) 6.25  

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所、聚源资讯 
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公司主要财务指标预测表 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 3,162.37  3,573.48  4,216.71  4,849.21  

同比％ 23.74  13.00  18.00  15.00  

归属母公司净利润(百万元) 62.02  87.44  118.67  130.81  

同比％ -15.11  40.99  35.71  10.23  

毛利率％ 6.69  6.80  7.20  7.20  

ROE％ 6.46  8.06  8.16  0.00  

每股收益(元) 0.21  0.30  0.40  0.44  

每股净资产(元) 7.30  4.59  4.99  5.43  

市盈率(倍) 32.68  23.18  17.08  15.50  

市净率(倍) 0.94  1.50  1.38  1.26  

资料来源：东莞证券研究所，聚源资讯 
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1.下游需求分析 

1.1能源需求快速增长拉动油气管网建设 

近年来，随着我国经济建设对能源的需求持续扩大，原油进口量也逐年提高。根

据 5月 10日发布的《2011中国国土资源公报》显示，目前我国石油对外依存度达 56%

以上，且有继续提高的趋势。而在 10年前，对外依存度是 24.68%，在 1998年更是仅

6.44%。 

图 1：原油消费量、进出口量及对外依存度 

 

资料来源：东莞证券研究所、公开资料 

为了降低居高不下的对外依存情况，我国坚持大力发展能源行业，加大国内炼厂

产能，提高能源自给能力。投资相应得到加速。2011 年我国石油和天然气开采业投

资达 3056.92亿，同比增长 12.50%。相比较 2009年 4.4%的增速和 2010年的 3.60%的

增速有大幅加速趋势。2011 年我国炼油产能 5 亿吨左右，预计 2015 年将提升至 8 亿

吨，年复合增长率约为 10%。 

图 2：石油、天然气行业投资加速 

 

资料来源：东莞证券研究所、聚源资讯 
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根据公司年报披露，2011年度中国石油（601857）“购建固定资产、无形资产和

其他长期资产所支付的现金”资本开支为 2884.57亿，同比增 5.94%；相比较 2001年

533.32亿，10年来 CAGR为 18.39%。中国石化（600028）2011年度资本开支为 1428.13

亿，同比增 24.50%；相比较 2011年 563.0亿，10年来 CAGR为 9.76%。中国海洋石油

（0883.HK）2011 年度资本开支为 364.22 亿，同比增 28.94%；相比较 2011 年 43.43

亿，10年来 CAGR为 23.70。加总计算，三大石油公司 2011年度用于构建的资本开支

合计为 4676.92亿，同比增 12.63%，10年来 CAGR为 15.16%。 

图 3：三大石油公司资本开支 

 

资料来源：东莞证券研究所、公司年报 

资本支出的增长不仅是因为规模的扩建，同时还存在着因为石油勘测和开采的难

度增大导致的成本提高。与此同时，开采的标的逐渐向偏远地区，更深油层，乃至深

海油田转移，这也要求开采和运输装备的升级。 

我国的天然气产量和消费量增长迅速。2010年，我国天然气产量达到 968亿立方

米，比上年增长 13.5%，天然气消费量 1058亿立方米，比上年增长 18.2%。目前，国

内天然气产量仍然不能满足国内需求，我国天然气消耗中一部分还需依赖进口。2011

年初全国能源工作会议上规划：2015 年全国天然气消费量初步规划为 2600 亿立方

米，其中国产1750亿立方米、净进口850亿立方米，意味着未来几年天然气消费量年

化增速将达 19.7%。 

图 4：天然气消费量、产量逐年提高 

 

资料来源：东莞证券研究所、聚源资讯 
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图 5：十二五期间天然气规划产量和消费量预测 

 

资料来源：东莞证券研究所、聚源资讯 

能源需求的增长带动了管网建设，为钢管行业的增长提供了持续动力。焊接钢管

产量约占钢管产业总产量的 70%。 

从全球焊接钢管的格局看，伴随中国钢铁行业整体的高速发展，中国焊管行业已

成为全球焊管行业的重要组成部分。中国焊管产量占全球比例持续提升并有加速态

势，占全球产量比例已经由 2002年的 17.95%提升到 2009年的 68.17%。 

图 6：中国焊管产量对比全球焊管产量 

 

资料来源：东莞证券研究所、同花顺 iFind 

这其中有全球焊管自 2007年以来总产量减少的因素，但我国焊管产量自 2007年

至 2011 年仍然保持 14.44%的年化增速。2011 年全年我国焊管产量突破 4000 万吨达

4048.7万吨，同比增长 27.50%。 

产量 CAG12.57% 

需求 CAGR19.7% 
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图 7：中国焊接钢管产量及增速 

 

资料来源：东莞证券研究所、同花顺 iFind 

伴随着我国大规模能源输送以及水系统的建设，预计焊接钢管未来仍能保持强劲

的需求增长。但是我国焊管也存在着高端产品不足，低端产能过剩的问题。产品升级

是目前的发展方向。 

我国的石油资源主要集中在中西部、东部和大陆架海域；天然气资源是以新疆塔

里木、内蒙古鄂尔多斯、四川川渝、青海四大气区为主。主要消费区域则集中在环渤

海、长三角、东南沿海等高人口密度地区。所以我国石油、天然气面临长距离输送问

题。管道输送相比较火车、船运等其他方法更加安全和经济，所以油气管道建设得到

国家政策支持，具备发展前景。 

根据十二五规划，国内油气管道总长度将达到 15 万公里，即新增油气管线约 7.4

万公里，相当于 2010 年以前 50 年总和。国家能源局要求全国油气输送管总长度要从

2010 年的 7.85 公里增加到 2015 年的 14 万公里左右。意味着未来几年油气管道建设

将保持 13%的增速。管网建设相比较 2005-2010 期间 12.28%的复合增速有所加速。 

图 8：我国油气管道规划总规模 

 

资料来源：国家能源局、东莞证券研究所 

中石油稳坐国内油气管道建设的第一把交椅，中石油正在运营的油品管道有 5.7

万公里，占全国油品管道的 75%，天然气管道为 3.28 万公里，占全国 80%。“十一

五”期间，中石油建设的油气管道长度为 2.7 万公里，超过了过去 42 年的建设总里

程。“十二五”期间，中石油建设的油气管道里程将是“十一五”期间的两倍，达到
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5.4万公里，其中天然气管道占到 3万公里。中石油计划将其管道网络总长度从 2009

年末的 5.69 万公里延长到 2015年前的 10万公里。 

2011年由于二线出现的违纪违规问题导致西气东输进度拖后，2012年3月份西气

东输三线前期工程将开建，油气管行业将迎来复苏。西三线西起新疆霍尔果斯口岸，

干线全长 2445公里，设计输量每年 300亿立方米，计划工期 2012年 3月至 2013年 9

月。西气东输四线已经完成了线路勘察，顺利的话也有望在 13 年开建。2013 年可能

出现西气东输三四线两个大项目重叠的情况。未来我国油气管建设的重点工程包括中

亚线、中缅线、中俄线、西气东输三线、四线、五线等等。考虑到政治因素，西气东

输三线此类大工程的真正加速或许要等到换届之后。 

表 1：部分在建和筹建的主要天然气管线 

编号 线路 路径 
距离 

（km） 

产能 

亿立方米/年 
时间 

预耗钢 

(万吨） 

1 中缅管线境内段 云南-贵州-广西 1727 120 2013 年投产 84 

2 西气东输三线 新疆-西安-韶关 2445 300 2012年 3 月开工 453 

3 西气东输四线 吐鲁番-宁夏中卫 
  

2015 年前投产 
 

4 中石化出疆管线 
新粤浙管道 

新鲁管道 
7000 300 已上报至发改委 1200 

5 俄罗斯天然气西线 西西伯利亚-新疆 300 
 

2015 年前投产 15 

6 俄罗斯天然气东线 东西伯利亚-黑龙江 380 
 

2015 后 2-3 年 19 

资料来源：东莞证券研究所、公开资料 

油气管网建设在“十二五”期间进入快速增长期，对钢管的需求拉动显而易见。 

假设以全长 9000 千米的西气东输二线耗钢管 440 万吨作为参照，未来 5 年新增

6.15 万千米的油气输送管，将消耗 3000 万吨输送钢管。“十二五”期间，年均新增

油气管线1.23万公里以上，油气输送管的年消耗量大致估算为500万吨左右。按照当

前产品价格为螺旋埋弧焊管 5000元/吨，直缝埋弧焊管 6500元/吨计算，平均年市场

容量将达 280 亿左右，十二五期间市场容量将达 1650亿。 

1.2特高压电网建设带动对钢管需求 

根据目前国网对“十二五”特高压电网的规划，特高压交流将建成“三横三纵一

环网”，共 1.1 万公里；特高压直流共有 10 条线路，共约 1.86 万公里。 

表 2：今年预计开工特高压线路及耗钢预测 

编号 线路 参数 线路性质 
距离

（km） 

投资

（亿） 

钢管塔耗钢

预测（万吨） 

耗直缝焊管

预测(万吨） 

1 淮南-皖南-上海  1000kV 特高压交流 656 185 25.70 14.46 

2 锡盟-南京 1000kV 特高压交流 1433 331 56.14 31.59 

3 蒙西-长沙 1000kV 特高压交流 864 260 33.85 19.04 

4 淮南-南京-上海 1000kV 特高压交流 780 ~200 30.56 17.19 

5 雅安-皖南 1000kV 特高压交流 2178 ~500 85.33 48.01 

6 哈密-郑州 ±800kV 特高压直流 2280 254 89.32 50.26 

7 溪洛渡-浙西 ±800kV 特高压直流 1688 194 66.13 37.21 

8 哈密-重庆 ±800kV 特高压直流 2300 ~260 90.11 50.70 

  总计     12179 1526 477.13 268.46 

资料来源：东莞证券研究所、公开资料 
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根据国家电网发展策划部规划，今年国网将力推锡盟-南京、淮南-南京-上海、

蒙西-长沙、荆门-武汉-南昌四条交流特高压线路，以及哈密-郑州、溪洛渡-浙西、

哈密北-重庆三条直流特高压线路核准开工，俗称“四交三直”。在这七条特高压电

网线路中，锡盟-南京、荆门-武汉-南昌有望于年内开工。这意味着，在目前全国只

有两条特高压电网线路开工建设的情况下，今年的特高压电网建设力度将令行业发展

显著提速。特高压电网建设将为钢管行业带来新的利润点。 

根据“十二五”规划，国家电网特高压输电线路五年投资总额将超过 5000 亿

元，电力铁塔钢管需求量巨大。十二五期间特高压网络建设会进一步加速。 

皖电东输特变电高压建设工程钢管塔招标 25.698万吨，其中直缝钢管招标 14.46

万吨，其中珠江管道（4.5万吨订单）、金洲管道（4.5万吨订单）和玉龙股份（3.22

万吨订单）基本瓜分了所有订单。  

图 9：“皖电东输”特高压电网建设各公司所获订单占比 

 

资料来源：东莞证券研究所、公开资料 

按照皖电东输招标数据预测，假设特高压电网建设每 1 千米需要 392 吨铁塔用

钢，每 1千米需要直缝钢管 220吨。那么锡盟至南京段需铁塔用钢约 56万吨,需直缝

焊管约 31.59 万吨，其中直缝高频焊钢管和直缝埋弧焊钢管各一半。焊接钢管将充分

受益于特高压线路的高速增长。以皖电东输为参考，预计未来 5年将新增 12000千米

特高压网路，预计将消耗铁塔用钢管 450万吨以上，直缝焊管 250万吨以上。按照当

前产品价格为螺旋埋弧焊管 5000 元/吨，直缝埋弧焊管 6500 元/吨计算，市场容量

150亿左右。 

 

2.公司经营分析 

2.1基本情况 

公司是我国油气输送管第一梯队生产商，主要产品有螺旋埋弧焊管、直缝双面埋

弧焊管、高频直缝焊管、镀锌钢管、钢塑复合管等，产品涵盖了油气输送的所有环

节，覆盖了主干线管、支线管和城市管网的全系列产品。 

公司 2011 年年报报告期内实现营业收入 31.62亿元，同比增长 23.75%；营业成

本29.51亿元，同比增长26.00%；实现净利润0.62亿元，同比下降16.05%；实现EPS 

为 0.36 元。 
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图 10：金洲管道年度净利润增长 

 

资料来源：东莞证券研究所、公司公告 

公司 2012 年 1季报，报告期内实现营业收入 6.38亿元，同比增长 18.02%；营业

成本 5.92亿元，同比增长 17.37%；实现归属于母公司所有者净利润 0.16亿元，同比

增长 28.72%；实现 EPS 为 0.09元。2011年 4季度营业收入增长得益于订单的集中确

认；而 1 季度收入与成本下降是由于季节性因素的影响，冬季严寒使得 1 季度基建

项目需求明显下滑，公司出货随之下降，不过同比仍实现营业收入的增长。成本方

面，成本加成的订单生产模式使得公司营业成本基本与营业收入呈现同步变动。 

图 11：金洲管道季度营收与成本 

 

资料来源：东莞证券研究所、公司公告 

 

图 12：金洲管道季度净利润 

 

资料来源：东莞证券研究所、公司公告 
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2.2产能产量 

公司原有产能主要包括两类：一类是民用饮用水及消防燃气为主的镀锌管与钢塑

复合管，另一类是以油气运输为主的能源管线。 

从公司的产能结构来看，通过工艺改进，在 2012 年公司具备镀锌管产能最大 36

万吨，螺旋焊管产能 20万吨，钢塑复合管产能 6万吨（钢塑复合管由镀锌管再加工而

来，共享产能）。预计 2012年镀锌管产量为 35万吨；螺旋焊管产量为 16万吨；钢塑

复合管产量 5万吨。 

公司 51%控股的张家港沙钢金洲 JCOE直缝双面埋弧焊管生产线已经投产，设计产

能 12 万吨，预计年底可以全面达产。JCOE 产品盈利能力高于公司其他品种，吨毛利

在 1000元以上，预计 2012年贡献 6万吨产量。募投 8万吨 ERW直缝焊管生产线已经

于 2010年 8月投产，但 2011年贡献的产量很低。此生产线产品主要应用于结构管和

小区管网,由于此生产线产品口径可大可小，所以要求品种单一、口径较大才可以实

现 8万吨产量；若生产小口径产品则产量相应缩小。乐观预计 2012年可以贡献 5万吨

产量。募投 12万吨内防腐螺旋埋弧焊管产品为 X80高钢级，可以用于油气输送干线建

设。铁道部规划建设商杭客运专线，可能穿越子公司浙江金洲管道工业有限公司厂区

（位于湖州市开发区杨家埠镇，该厂区是公司此募投产线的原计划实施地点）。所以

公司已经计划搬迁此产线，投产时间预计在 2013年中后期。按此预计，公司 2012年

合计产量可达 67万吨。加上控股 51%的张家港株江和参股 49%的中海金洲的产能，公

司目前权益钢管产能 86万吨，2013年底总权益产能将达到 100万吨。预计 2012-2013

年产量为 67万吨、79万吨。 

图 13：金洲管道未来产能结构 

 

 
图 14：预计金洲管道 2012产量构成 

 

资料来源：东莞证券研究所  资料来源：东莞证券研究所 

 

2.3产品盈利 

从产品售价来看，伴随着钢材原料价格的上涨，公司加工各类产品成本提高，售

价随之上涨。2011 年度镀锌管平均售价为 5169 元/吨，相比较 2009 年度 4059 元/吨

和 2010年度 4623元/吨继续回升；螺旋焊管平均售价 5650元/吨，相比较 2010年度

4791元/吨大幅上升；钢塑复合管平均售价 6185元/吨，相比较 2010年度 5798元/吨

有所提高。 
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与此同时，公司三类产品的吨毛利水平却出现了一定的萎缩。2011 年度镀锌管

吨毛利为 215元，相比较 2010年 233元继续小幅下降；螺旋焊管吨毛利为 570元，相

比较 2010年 692元水平大幅下滑，钢塑复合管吨毛利为 763元，相比较 2010年度 862

元吨毛利下滑。 

图 15：金洲管道分产品吨售价及吨毛利 

 

资料来源：东莞证券研究所 

从产品分类毛利率走势来看，镀锌管的毛利率已经连续 3 年下滑，由 2008 年的

8.09%下降至 2011 年的 4.51%；螺旋焊管毛利率水平没能继续提高，由 2010 年的

14.44%下降至 10.88%；钢塑复合管的毛利率继续大幅下滑，已经由 2009年的 22.92%

下降至 2011 年的 12.33%。 

图 16：金洲管道分产品毛利率 

 

资料来源：东莞证券研究所 

从未来产品来看，JCOE 产品盈利能力高于公司其他品种，吨毛利在 900-1000 元，

预计 2012 年将贡献 5400 万元毛利，成为公司业绩增长的一大动力。募投 ERW 焊管

可应用在皖电东输工程订单，此生产线产品主要应用于结构管、城市管和小区管网，

吨毛利高于原有的螺旋焊管，约在 700-800 元/吨。募投 12 万吨内防腐螺旋埋弧焊管

产品为 X80 高钢级，可以用于油气输送干线建设，盈利能力也会更强。 
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3.盈利预测与估值 

3.1经营预测 

根据公司各条生产线运行情况，我们采用产品分类预测： 

表 3：分产品经营预测 

种类 指标 2011 2012 2013 

镀锌管 产能(万吨） 30 36 36 

 
产量（万吨） 34.72 35 35 

 
均价（元） 5169 4800 5000 

 
吨毛利（元） 215 200 200 

 
毛利率 4.2% 4.2% 4.0% 

 
贡献毛利(万） 7448 7000 7000 

低钢级螺旋焊管 产能(万吨） 20 20 20 

 
产量（万吨） 14.48 16 17 

 
均价（元） 5650 5000 5000 

 
吨毛利（元） 570 550 500 

 
毛利率 10.1% 11.0% 10.0% 

 
贡献毛利(万） 8247 8800 8500 

钢塑复合管 产能(万吨） 6 6 6 

 
产量（万吨） 4.81 5 5.2 

 
均价（元） 6185 6800 6500 

 
吨毛利（元） 763 800 800 

 
毛利率 12.3% 11.8% 12.3% 

 
贡献毛利(万） 3668 4000 4160 

沙钢金洲 JCOE 产能(万吨） 12 12 12 

 
产量（万吨） 1 7 12 

 
均价（元） 6080 6080 6100 

 
吨毛利（元） 1100 1100 1100 

 
毛利率 18.1% 18.1% 18.0% 

 
贡献毛利(万） 1100 7700 13200 

高频电阻焊管 产能(万吨） 8 8 8 

 
产量（万吨） 2 5 7 

 
均价（元） 5000 5000 5000 

 
吨毛利（元） 250 250 250 

 
毛利率 5.0% 5.0% 5.0% 

 
贡献毛利(万） 500 1250 1750 

高钢级螺旋焊管 产能(万吨）  0 12 

 
产量（万吨）   3 

 
均价（元）   5000 

 
吨毛利（元）   600 

 
毛利率   12.0% 

 
贡献毛利(万）   1800 

合计 产能(万吨） 76 82 94 

 
产量（万吨） 57.01 68 79.2 
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贡献毛利(万） 20963 28750 36410 

资料来源：东莞证券研究所 

3.2中海金洲扭亏为盈 

公司参与49%的中海金洲结束了连续2年的亏损，今年1季度实现扭亏为盈，预计上

半年可能实现盈利。中海金洲产能为20万吨ERW焊管，往年最多时期可以贡献4000多万

利润。产品以前出口占比70%，受金融危机影响较大，去年以来调整后以内销为主，凭

借中海油的大平台实现经营恢复正常。该类ERW管以89-219mm的大口径油气输送管为

主，钢级以X65-X80为主，主要应用在油气输送的主线和干线，目前市场售价在

6000-7000元/吨，吨毛利在700-800元之间；预计中海金洲2012-2013年可以实现利润

2500万元、4200万元，对应公司获得投资收益在1225万元、2058万元，占2011年利润

的19.75%、33.18%。 

3.3盈利预测与投资建议 

公司主要产品受益于油气输送管道建设和特钢压建设，以及城市燃气管网建设，

产品品种丰富，结构不断优化，订单较为饱满。随着参股 49%的中海金洲经营不断转

好，公司投资收益将扭亏为盈且大幅提升；募投项目和新收购的张家港株江钢管将推

动公司 2012-2014 年业绩快速增长。 

我们按照产品分类预测和投资中海金洲收益的假设进行盈利预测，预计公司

2012、2013 年营业收入为 35.7 亿、42.2 亿；净利润为 1.14 亿、1.54 亿；按照最新

股本计算摊薄后 EPS为 0.30元、0.40元。 

  表 4：公司利润预测表 

科目(百万元) 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 3162.37  3573.48  4216.71  4849.21  

营业总成本 3074.80  3450.39  4052.37  4661.45  

营业成本 2950.89  3330.48  3913.10  4500.07  

营业税金及附加 3.71  4.29  5.06  5.87  

销售费用 67.82  81.18  93.66  107.29  

管理费用 41.16  42.88  46.38  53.34  

财务费用 6.11  -13.30  -11.57  -11.71  

资产减值损失 5.10  4.85  5.73  6.58  

其他经营收益 -16.21  12.25  20.58  16.42  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 -16.21  12.25  20.58  16.42  

其中 对联营和合营投资收益 -16.21  12.25  20.58  16.42  

营业利润 71.36  135.34  184.91  204.18  

加 营业外收入 9.86  7.06  7.06  7.06  

减 营业外支出 3.91  3.59  3.59  3.59  

利润总额 77.31  138.81  188.38  207.65  

减 所得税 15.02  24.99  33.92  37.38  

净利润 62.29  113.82  154.47  170.26  

减 少数股东损益 0.27  26.37  35.79  39.45  

归属于母公司净利润 62.02  87.44  118.67  130.81  

最新总股本(万股） 173.55  295.04  295.04  295.04  
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基本每股收益(元) 0.21  0.30  0.40  0.44  

市盈率（倍） 32 23 17 15 

资料来源：东莞证券研究所，聚源资讯 

对比跟踪的四家钢管类公司，我们采用预测的 2012 年 EPS 作为考量标准，认为

业绩优良的金洲管道仍有向上的趋势，给予推荐评级。 

  表 5：钢管类公司对比 

代码 名称 2012EPS Price PE 

002478 常宝股份 0.65 12.3 18.9 

002443 金洲管道 0.30 6.9 22.9 

601028 玉龙股份 0.46 8.6 18.7 

002318 久立特材 0.47 12.1 25.7 

  资料来源：东莞证券研究所，聚源资讯 

4.风险提示 

（1）募投项目建设延迟；（2）西气东输推进较慢；（3）特高压建设中标情况未

知；（3）原材料价格波动。 
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附表：财务报表预测与比例分析： 

利润表： 2011A 2012E 2013E 2014E 现金流量表： 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 3,162.37  3,573.48  4,216.71  4,849.21  净利润 62.29  113.82  154.47  170.26  

营业成本 2,950.89  3,330.48  3,913.10  4,500.07  折旧与摊销 28.79  27.11  26.77  27.61  

营业税金及附加 3.71  4.29  5.06  5.87  财务支出 4.96  -13.30  -11.57  -11.71  

销售费用 67.82  81.18  93.66  107.29  投资损失 16.21  -12.25  -20.58  -16.42  

管理费用 41.16  42.88  46.38  53.34  净营运资本变动 -126.99  -64.11  -109.69  -109.69  

财务费用 6.11  -13.30  -11.57  -11.71  经营活动现金流 -14.74  51.27  39.40  60.06  

资产减值损失 5.10  4.85  5.73  6.58  资本支出 -93.05  -27.57  -25.89  -26.75  

其他经营收益 -16.21  12.25  20.58  16.42  其它投资 20.11  12.25  20.58  16.42  

营业利润 71.36  135.34  184.91  204.18  投资活动现金流 -72.94  -15.32  -5.31  -10.33  

利润总额 77.31  138.81  188.38  207.65  股权融资 0.00  -0.45  0.00  0.00  

减 所得税 15.02  24.99  33.92  37.38  债券融资 615.01  57.97  72.29  71.08  

净利润 62.29  113.82  154.47  170.26  股利分配及其它 -40.02  -13.04  -24.18  -27.70  

减 少数股东损益 0.27  26.37  35.79  39.45  筹资活动现金流 574.99  44.47  48.11  43.38  

归母公司净利润 62.02  87.44  118.67  130.81  货币资金净变动 487.32  80.42  82.20  93.11  

资产负债表： 2011A 2012E 2013E 2014E 主要财务比率： 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 735.54  815.96  898.16  991.27  成长能力(YOY） 
    

应收账款 217.08  267.95  316.18  363.60  营业收入 23.74% 13.00% 18.00% 15.00% 

预付账款 225.85  247.79  291.14  334.81  营业利润 -18.87% 89.65% 36.63% 10.42% 

存货 516.78  563.55  661.87  761.35  归母公司净利润 -15.11% 40.99% 35.71% 10.23% 

其它 53.05  44.24  47.40  50.50  盈利能力 
    

流动资产合计 1,748.30  1,939.49  2,214.74  2,501.54  销售毛利率 6.69% 6.80% 7.20% 7.20% 

长期股权投资 96.82  104.92  104.92  104.92  销售净利率 1.96% 2.45% 2.81% 2.70% 

固定资产合计 173.97  172.02  172.02  172.02  ROE 4.90% 6.46% 8.06% 8.16% 

长期待摊费用 0.92  0.00  0.00  0.00  ROIC 5.00% 5.41% 6.73% 7.03% 

其它 45.98  41.20  40.32  39.46  偿债能力 
    

非流动资产合计 317.69  318.15  317.26  316.40  资产负债率 5.00% 5.41% 6.73% 7.03% 

资产总计 2,065.99  2,257.63  2,532.00  2,817.93  流动比率 2.30  2.27  2.21  2.18  

短期借款 305.63  353.56  417.20  479.78  速动比率 1.62  1.61  1.55  1.51  

应付账款 91.54  99.22  116.58  134.07  营运能力 
    

预收款项 56.14  61.43  72.18  83.01  资产周转率 1.60  1.65  1.76  1.81  

其它 308.01  341.67  396.93  452.61  存货周转率 6.77  6.17  6.39  6.32  

流动负债合计 761.31  855.89  1,002.89  1,149.46  应收账款周转率 14.89  14.74  14.44  14.27  

长期借款 38.00  48.04  56.69  65.19  每股指标 
    

其它 0.00  0.00  0.00  0.00  每股收益 0.21  0.30  0.40  0.44  

非流动负债合计 38.00  48.04  56.69  65.19  每股经营现金流 -8.49  17.38  13.36  20.36  

负债合计 799.31  903.92  1,059.58  1,214.65  每股净资产 7.30  4.59  4.99  5.43  

实收资本 173.55  153.53  153.53  153.53  每股股利 0.15  0.09  0.12  0.13  

资本公积 639.65  659.22  659.22  659.22  估值指标 
    

留存收益及其它 453.48  540.96  659.68  790.54  PE 32.68  23.18  17.08  15.50  

所有者权益合计 1,266.68  1,353.70  1,472.42  1,603.28  PB 0.94  1.50  1.38  1.26  

负债和权益总计 2,065.99  2,257.63  2,532.00  2,817.93  EV/EBITDA 12.08  10.88  8.32  7.33  

资料来源：东莞证券研究所、聚源资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 
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低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

 本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按照产品
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面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面的研究报告，其

基础风险评级为低风险。 
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发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可跌可升。本公司可发出其它
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