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行业景气上升 公司成长确定 
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[table_relate]  

 

  
  中端产品盈利稳定 公司上半年直缝埋弧焊和螺旋埋弧焊高钢部

分毛利稳定，效益较好。低端产品由于整体产能过剩、需求下降，市

场竞争激烈，公司销售价格有所下调。展望下半年，公司订单饱满、

质量较高，预计公司下半年效益环比将有较大提高。 

 募投项目按计划建设 伊犁年产12万吨直缝埋弧焊管生产线已变

更至无锡，预计 2013 年 1季度投产。年产 17 万吨油气输送管项目由

无锡变更至四川，预计 2013 年 1-2 季度投产。伊犁年产 6.5 万吨螺

旋埋弧焊管生产线已于今年 4月投产，下半年有望盈利。我们预计国

家油气管网大规模建设将持续到“十三五”时期，行业还有 5-8年景

气上升周期，公司募投项目将享受行业发展盛宴。 

 研发新品 构建新增长点 2012 年公司将加快低合金焊接钢管、低

温钢管、不锈钢焊接钢管等新品的研发，争取在年内实现小批量生产，

为公司产品结构优化奠定基础。目前公司研发的新产品市场前景较

好，毛利高，是未来公司新的利润增长点。 

 风险提示  世界经济发展的不确定性可能造成国内油气管网建

设低于预期，使公司新增产能不能发挥预期效益。国内钢管生产商大

规模扩产造成产能严重过剩，致使行业竞争加剧、盈利下降。 

 投资评级 预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.47 元、0.62 元、

0.69 元，对应 PE 分别为 18.41、14.04、12.60 倍。我们认为目前行

业处于景气上升周期，且公司具备较强的竞争优势，今明两年募投项

目将会陆续释放业绩，公司业绩增长有保证，给予 “推荐”评级。 

 

[table_company]   

总股本(万) 31750.00 

流通 A 股(万) 7950.00 

52 周内股价区间(元) 7.47-13.77 

总市值(万) 275272.50 

总资产(万) 310195.16 

每股净资产(元) 6.01 
 

 

 

[table_mainpredict]  2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(亿) 27.41 28.84  31.05  34.35  34.35  

+/-% 20.41 5.2 7.7 10.6 10.6 

净利润(百万) 141.40 150  196  219  219  

+/-% -20.84 5.8 31.1 11.5 11.5 

EPS(元) 0.58 0.47  0.62  0.69  

P/E 14.95 18.41  14.04  12.60  
 

主要经营指标预测 公司基本资料 

投资要点： 投资评级：推荐(首次评级) 

股价走势图  
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    当前，全球钢管行业呈稳步增长态势，尤其是中国能源需求的增长带动了管网建设，为钢管行业的增

长提供了空间。近期，我们对公司进行了参观、访谈，对公司经营现状及未来发展有了进一步了解。 

 

 

1.1 战略清晰 业绩增长明确 

    目前公司已形成包括结构用钢管及输送用钢管在内的全系列产品，确定了油气输送用焊接钢管在产品

系列中的战略地位。螺旋埋弧和直缝埋弧焊管是应用最为广泛的焊接钢管品种，尤其适用于油气长距离输

送。目前公司定位于发展大口径输送油气钢管，符合国家产业发展规划，市场前景较好。从 2011 年公司主

营业务来看，螺旋和直缝埋弧焊管销售收入合计约占 73%，利润贡献约占 87%，是公司主要的收入和利润来

源。公司募投项目也侧重发展油气管，未来业绩增长预期明确。 

 

图 1：2011 年公司主要产品收入结构  图 2：2011 年公司主要产品利润结构 
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资料来源：华泰证券  资料来源：华泰证券 

 

1.2 直缝埋弧焊管--重点发展 

    目前公司直缝埋弧焊管产能 20 万吨/年。募投项目中的伊犁玉龙钢管年产 12 万吨 JCOE 直缝埋弧焊接钢管生

产线已经变更无锡本部，预计 2013 年 1 季度投产。年产 17万吨油、气等长距离输送钢管项目实施地点由无锡变更至

四川德阳经济开发区，其中年产 12万吨 JCOE直缝埋弧焊钢管生产线预计 2013年 1-2 季度投产。届时直缝埋弧焊管

产能将增加 24 万吨。 

直缝埋弧焊接钢管对工艺要求最高，生产线投资成本较高、建设周期较长，国内生产厂商相对较少。

公司产品市场竞争力较强，今年以来直缝埋弧焊接钢管毛利率稳定，盈利较好。该类产品主要用于高钢级、

二、公司业务分析 

一、事件 
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高压油气输送用管道。随着国内油气输送管网、煤制气、煤化工等领域的管网建设，产品市场前景较好。 

 

1.3 螺旋埋弧焊管--竞争力较强 

    公司现有螺旋埋弧焊管产能26万吨/年。募投项目中的伊犁两条年产6.5万吨高钢级螺旋埋弧焊管生产

线已于今年4月建成投产，上半年亏损，下半年拿到中石油入网证后有望扭亏为盈。年产5万吨高钢级高强

度螺旋埋弧焊管生产线预计2013年1-2季度投产。届时公司增加产能18万吨。 

   目前高钢级、大口径螺旋埋弧焊管生产线的投资成本较高且建设周期较长，对生产工艺的要求相对较高，

产品市场状况较好。公司上半年高钢级的螺旋埋弧焊管毛利率稳定，相反其他低端品种市场竞争激烈，产

品价格下降。 

 

图 3：螺旋埋弧焊管销量及毛利率趋势  图 4：直缝埋弧焊管销量及毛利率趋势 
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资料来源：华泰证券  资料来源：华泰证券 

 

1.4 直缝高频焊管--维持现状 

    公司现有直缝高频焊接钢管产能 16 万吨/年。与国内目前最新的行业技术水平对比，公司的直缝高频

焊接钢管在行业中属于中等技术水平，市场竞争能力一般。公司瞅准国内油气管线需求旺盛的机会，对公

司产品结构进行了升级和调整，大力发展中高档焊接钢管，已不将直缝高频焊接钢管纳入发展重点，产能

上不再扩增。公司的直缝高频焊接钢管业务目前正积极发掘在机械设备配套用管、船舶用低压流体输送用

管道等领域的市场机会，如在工程机械领域中对无缝钢管的替代市场。 

 

1.5 方矩形焊管--发挥现有产能 

    公司现有方矩形焊接钢管产能 14 万吨/年。方矩形焊接钢管由于投资成本小、建设周期短，国内生产
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厂商众多，价格竞争较为激烈。方矩形焊接钢管运用于结构性用管领域，下游行业包括建筑、机械制造等，

其市场景气程度与国家基础设施建设、房地产投资等领域的固定资产投资规模紧密相关。公司未将方矩形

焊接钢管纳入公司未来发展的重点，产能不再扩张，维持原有市场。 

 

图 5：直缝高频焊管销量及毛利率趋势  图 6：方矩形焊管销量及毛利率趋势 

3

5

7

9

11

13

15

2008 2009 2010 2011 2012E 2013E

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%销量（万吨） 毛利率（%）

 

 

5

6

7

8

9

10

11

2008 2009 2010 2011 2012E 2013E

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

销量（万吨） 毛利率（%）

 

资料来源：华泰证券  资料来源：华泰证券 

 

1.6 研发新品 构建新的增长点 

2012 年公司将加大低合金焊接钢管、低温钢管、不锈钢焊接钢管等的技术攻关力度，争取在年内将上

述产品实现小批量生产，为公司产品结构优化奠定基础。目前低合金焊接钢管研发进度要快于其他产品。

公司新产品发展分三步走：首先研发出具有高技术含量的新品；其次，用现有设备进行试生产，开发市场；

第三，新产品取得市场认可后，投资引进设备进行规模化生产。公司研发的这几个新产品市场前景较好，

主要用于炼化乙烯工程和船舶等领域，市场虽然不大，但毛利非常高，是未来公司新的利润增长点。 

 

1.7 立足自身 渐进发展 

   “十一五”时期，我国钢管行业生产企业大约有 2200 余家。全行业呈现的特点是企业数量多而且分布

散；规模差异大；企业间技术装备水平差距悬殊，落后产能占据较大比重，产业集中度相当低。据不完全

统计，焊接钢管产量排前 10 位企业产量之和占全国焊接钢管总产量不到 20%。根据行业发展规划，到“十

二五”末，国内要力争钢管产量排名前 20 位企业产量之和占钢管总产量 60%以上。其中，焊接钢管排名前

10 位企业的焊管产量之和占焊接钢管总产量的 50%。 

    提高行业集中度，企业间并购是主要的方式。从公司来看，国内低端焊接钢管企业没有多少并购价值，

相反落后产能应该被淘汰；中端焊接钢管企业大多已经上市，并购可能性较小。因此，未来公司将依托资
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本市场走自我发展、自我壮大的道路。 

 

 

3.1 景气上升 行业成长空间较大 

   “十二五”期间，我国将调整能源结构， 优化能源开发布局，加强能源输送通道建设。目前我国已建成

石油、天然气长输送管道 6.7 万余公里（原油管道 1.9 万公里，成品油管道 1.4 万公里，天然气管道 3.4

万公里），已基本实现了西气东输、川气东送、海气登陆。“十二五”期间，我国将加快西北、东北、西南

和海上进口油气战略通道建设，完善国内油气主干管网，建设中哈原油管道二期、中缅油气管道境内段、

中亚天然气管道二期，以及西气东输三线、四线工程。西气东输五线至七线等也在规划之中，预计在“十

三五”期间实施。我们预计国家油气管网大规模建设将持续到“十三五”时期，行业还有 5-8 年的景气上

升周期。目前公司定位于发展大口径油气输送管，可以享受到行业发展盛宴。 

 

3.2 产能扩张 市场竞争激烈  

 出于对行业成长的良好预期，2012 年-2013 年是国内油气管生产线建设的高峰时期，预计全国新增产

能约 700 万吨，届时产能总体过剩，市场同质化竞争将更加激烈。目前国内油气管网的主干管道多由中石

油下属企业垄断，公司目标市场主要在支线管网的建设方面。目前公司通过在新疆、四川建设生产基地，

发展区域竞争优势，抢占市场份额。 

 

 

我们预计 2012-2014年公司实现销售收入分别为 28.84 亿元、31.05亿元和 34.35 亿元，年增长率分别

为 5.2%、7.7%和 10.6%。预计公司 2012-2014 年实现净利润分别为 1.50 亿元、1.96 亿元、2.19 亿元，年

增长率分别为 5.8%、31.1%和 11.5%。 

相应地，2012-2014年公司实现 EPS 分别为 0.47元、0.62 元、0.69元，对应 PE 分别为 18.41、14.04、

12.60 倍。目前行业处于上升景气周期，且公司具备较强的竞争优势，今明两年募投项目将会陆续释放业绩，

公司业绩增长将有保证，给予“推荐”评级。 

 

表 1：公司主要产品销量及毛利率预测 

 2009 2010 2011 2012E  2013E 2014E 

螺旋埋弧焊接钢管 

销量（万吨） 21.90 21.60 21.14 24 26 28.00 

平均价格（元/吨） 3,780 4,270 4,967 4,500 4,550 4,750 

毛利率(%)  21.12% 17.35% 12.61% 13.61% 13.19% 12.63% 

直缝埋弧焊接钢管 

销量(万吨)   8.47 10.19 12.50 16.00 18.00 20.00 

平均价格 5,299 5,986 6,537 6,100 6,150 6,300 

毛利率（%） 25.65% 22.24% 20.69% 15.57% 17.07% 16.67% 

四、盈利预测与投资建议 

三、行业成长有空间 市场竞争也激烈 
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直缝高频焊接钢管 

销量（万吨） 8.47 4.84 4.39 5.5 5.5 5.50 

平均价格 4,481 4,718 5,446 5,000 5,100 5,200 

毛利率（%） 15.73% 12.37% 5.44% 7.50% 8.82% 8.65% 

方矩形焊接钢管 

销量（万吨）  7.69 10.00 10.65 9.5 8.5 8.50 

平均价格 3,466 3,846 4,415 4,000 4,100 4,150 

毛利率（%） 13.02% 16.02% 6.33% 6.88% 7.93% 8.43% 

资料来源：公司报告 华泰证券 

 

 

世界经济发展的不确定性可能造成国内油气管网建设低于预期，使公司新增产能不能发挥预期效益。

国内钢管生产商大规模扩产造成产能严重过剩，致使行业竞争加剧、盈利下降。 

 

 

 

附：公司报表预测摘要 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 2247  2080  2275  2544   营业收入 2741  2884  3105  3435  

  现金 1053  769  866  1000   营业成本 2388  2531  2698  2992  

  应收账款 384  336  378  420   营业税金及附加 8  9  9  10  

  其它应收款 5  9  9  9   营业费用 47  59  52  50  

  预付账款 185  297  307  326   管理费用 67  78  68  71  

  存货 520  591  624  688   财务费用 30  3  7  8  

  其他 99  78  90  101   资产减值损失 8  0  0  0  

非流动资产 668  1030  1174  1113   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 552  918  1067  1010   营业利润 193  204  271  303  

  无形资产 101  102  99  96   营业外收入 15  10  12  11  

  其他 14  10  8  7   营业外支出 5  6  5  6  

资产总计 2914  3110  3448  3657   利润总额 202  209  277  309  

流动负债 1012  1113  1265  1280   所得税 52  50  68  77  

  短期借款 749  576  756  737   净利润 151  159  209  232  

  应付账款 38  30  34  39   少数股东损益 9  9  12  14  

  其他 225  507  474  505   归属母公司净利润 141  150  196  219  

非流动负债 0  0  0  0   EBITDA 277  247  333  371  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.45  0.47  0.62  0.69  

  其他 0  0  0  0        

负债合计 1012  1113  1265  1280   主要财务比率     

 少数股东权益 19  29  41  55   会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

  股本 318  318  318  318   成长能力     

  资本公积 846  846  846  846   营业收入 20.4% 5.2% 7.7% 10.6% 

  留存收益 719  805  978  1158   营业利润 -28.2% 6.1% 32.4% 12.0% 

归属母公司股东权益 1883  1968  2142  2322   归属于母公司净利润 -20.8% 5.8% 31.1% 11.5% 

负债和股东权益 2914  3110  3448  3657   获利能力     

五、风险提示 

、公司竞争优势 
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      毛利率 12.9% 12.2% 13.1% 12.9% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 5.2% 5.2% 6.3% 6.4% 

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  ROE 7.5% 7.6% 9.2% 9.4% 

经营活动现金流 -26  357  145  200   ROIC 14.0% 11.6% 13.4% 14.7% 

  净利润 151  159  209  232   偿债能力     

  折旧摊销 55  39  55  60   资产负债率 34.7% 35.8% 36.7% 35.0% 

  财务费用 30  3  7  8   净负债比率 74.04% 51.72% 59.81% 57.55% 

  投资损失 0  0  0  0   流动比率 2.22  1.87  1.80  1.99  

营运资金变动 -274  186  -133  -109   速动比率 1.71  1.34  1.30  1.45  

  其它 13  -31  6  9   营运能力     

投资活动现金流 -119  -402  -199  1   总资产周转率 1.12  0.96  0.95  0.97  

  资本支出 86  400  200  0   应收账款周转率 9  8  8  8  

  长期投资 -36  0  0  0   应付账款周转率 90.85  74.05  83.67  82.19  

  其他 -70  -2  1  1   每股指标（元）     

筹资活动现金流 1047  -240  151  -66   每股收益(最新摊薄) 0.45  0.47  0.62  0.69  

  短期借款 300  -173  181  -20   每股经营现金流(最新摊薄) -0.08  1.13  0.46  0.63  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 5.93  6.20  6.75  7.31  

  普通股增加 80  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 771  0  0  0   P/E 19.47  18.41  14.04  12.60  

  其他 -104  -67  -30  -47   P/B 1.46  1.40  1.28  1.19  

现金净增加额 907  -284  97  134    EV/EBITDA 9  10  7  7  

资料来源：华泰证券 

 

 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和

建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告中所评价或推荐的证券没有利害关系。在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些

公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分

发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注

明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究

相关责任的权利。 

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：Z23032000。 
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