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低端产品盈利大幅下滑 
玉龙股份 2012 年中报点评 

 

报告关键点： 
 低端产品盈利大幅下滑 
 新疆油气管销售并未取得溢价，而新疆钢材成本高、运距远、吨管折旧高 
 伊犁玉龙有望入围能源一号网 

报告摘要： 

 公司2012年上半年业绩符合预期：实现营业总收入11亿元，同比下降10%；营业

利润7659万元，同比下滑29%；归属于母公司的净利润5653万元，同比下滑22%。

每股收益0.18元，其中二季度EPS为0.11元。 

 

 公司业绩下滑主要是由于：（1）低端产品盈利大幅下滑：在投资下滑的背景下，

低端产品由于产能过剩严重、竞争激烈，价格战使得毛利率大幅下滑，非油气

管毛利率仅为8.07%，同比大幅下滑4.16%；而同时高端产品受益于较为稳定的

竞争格局，油气管的毛利率仍维持在19%的高位。（2）伊犁玉龙不达预期：上半

年销售3.2万吨，相较于13万吨的产能，产能利用率仍较低，且吨管售价仅5305

元,而公司本部油气管的吨管售价也达到了5312元/吨，新疆油气管销售并未取

得溢价，而新疆钢材成本高、运距远、吨管折旧高，这使得伊犁玉龙的盈利不

达预期。 

 

 伊犁玉龙盈利能力较弱的原因是并没有拿到新疆主线管网的订单，而这源于伊

犁玉龙之前并没有进入能源一号网，现在这个问题已得到解决：中石油的专家

委员会于7月初考察了伊犁玉龙，将在申请加入能源一号网的企业中选择两家入

围能源一号网供应名单，按照初步打分，伊犁玉龙排在第一名，有望在中石油

日后公布的能源一号网新增供应商名单中顺利入围。入网后按照中石油的承诺，

伊犁玉龙有望拿到西气东输三线中卫至陕西段的订单，这也将扭转伊犁玉龙的

经营困境。不过伊犁玉龙未来的订单对业绩的提振可能需要2013年才能显现出

来，公司下半年仍将受困于低端产品盈利能力弱、伊犁玉龙大单不足的困境。 

 由于低端产品盈利下滑、伊犁玉龙进展不畅，下调公司的盈利预测，预测

2012-2014年EPS分别为0.45、0.64、0.8元(下调幅度为28%、22%、10%)，对应

PE分别为20、14、11倍，公司2012年业绩处于底部，未来3年的净利润增速有望

维持在25%以上，维持公司“买入-B”的投资评级，给予2012年25倍PE，目标价

11.25元。 

 风险提示：募投项目进展低于预期的风险 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  2,276.2  2,740.8  2,908.1  3,313.8  3,752.5 
Growth(%) 9.3% 20.4% 6.1% 14.0% 13.2% 

净利润  178.6  141.4  144.1  202.0  254.8 
Growth(%) 0.8% -20.8% 1.9% 40.1% 26.2% 

毛利率(%) 17.3% 12.9% 11.8% 13.3% 14.3% 

净利润率(%) 7.8% 5.2% 5.0% 6.1% 6.8% 

每股收益(元) 0.56 0.45 0.45 0.64 0.80 

每股净资产(元) 2.80 5.93 6.38 7.02 7.82 

市盈率 15.8 20.0 19.6 14.0 11.1 

市净率  3.2  1.5  1.4  1.3  1.1 

净资产收益率(%) 20.5% 7.9% 7.5% 9.5% 10.7% 

ROIC(%) 31.1% 15.6% 10.4% 15.4% 15.6% 

EV/EBITDA  -  8.6  7.9  6.3  5.3 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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评级： 买入-B 
 上次评级： 买入-B 

目标价格： 11.25 元 
期限： 6 个月 上次预测： 13.50 元 

现价（2012 年 08 月 24 日） ： 8.91 元 

报告日期： 2012-08-27 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 2,828.93 

流通市值(百万元) 708.35 

总股本(百万股) 317.50 

流通股本(百万股) 79.50 

12 个月最低/最高 7.47/13.77 元 

十大流通股东(%) 17.04% 

股东户数 19,899 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 14.32 6.45 (9.78) 

绝对收益 11.26 (5.11) (31.34) 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  2,276.2  2,740.8  2,908.1  3,313.8  3,752.5 成长性      

减:营业成本  1,883.5  2,388.1  2,564.1  2,873.1  3,216.2 营业收入增长率 9.3% 20.4% 6.1% 14.0% 13.2% 

   营业税费  5.5  8.2  8.7  9.3  11.0 营业利润增长率 7.7% -28.2% 2.0% 42.2% 27.1% 

   销售费用  39.8  46.9  49.8  56.7  64.2 净利润增长率 0.8% -20.8% 1.9% 40.1% 26.2% 

   管理费用  53.3  67.2  71.3  81.2  92.0 EBITDA 增长率 10.0% -18.6% 3.3% 34.4% 29.0% 

   财务费用  21.5  29.6  17.7  14.2  14.2 EBIT 增长率 8.6% -23.3% -3.6% 37.0% 25.8% 

   资产减值损失  4.5  8.2  -  -  - NOPLAT 增长率 3.6% -18.0% -7.5% 35.4% 24.9% 

加:公允价值变动收益  -  -  -  -  - 投资资本增长率 63.4% 38.4% -8.3% 23.1% 25.4% 

   投资和汇兑收益  -  -  -  -  - 净资产增长率 20.4% 96.7% 8.0% 10.5% 12.0% 

营业利润  268.1  192.6  196.5  279.3  354.9 利润率      

加:营业外净收支  -5.5  9.8  9.8  9.8  9.8 毛利率 17.3% 12.9% 11.8% 13.3% 14.3% 

利润总额  262.6  202.4  206.3  289.1  364.7 营业利润率 11.8% 7.0% 6.8% 8.4% 9.5% 

减:所得税  64.5  51.9  52.9  74.1  93.5 净利润率 7.8% 5.2% 5.0% 6.1% 6.8% 

净利润  178.6  141.4  144.1  202.0  254.8 EBITDA/营业收入 14.9% 10.1% 9.8% 11.6% 13.2% 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 12.7% 8.1% 7.4% 8.9% 9.8% 

货币资金  261.6  1,053.4  1,487.9  1,544.6  1,574.1 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 69 64 72 73 81 

应收帐款  224.8  389.0  402.1  418.1  508.2 流动营业资本周转天数 49 94 102 88 97 

应收票据  45.7  97.1  66.6  86.6  105.7 流动资产周转天数 201 235 310 309 291 

预付帐款  329.2  185.2  237.9  261.5  227.7 应收帐款周转天数 33 44 54 49 49 

存货  474.8  520.1  558.4  625.7  700.4 存货周转天数 72 65 67 64 64 

其他流动资产  0.5  1.9  2.1  3.0  3.9 总资产周转天数 299 322 398 399 388 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 147 181 190 178 195 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  -  -  -  -  - ROE 20.5% 7.9% 7.5% 9.5% 10.7% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 10.0% 5.2% 4.4% 5.6% 6.4% 

固定资产  421.5  552.3  614.1  724.4  965.2 ROIC 31.1% 15.6% 10.4% 15.4% 15.6% 

在建工程  122.9  7.0  40.2  67.3  92.2 费用率      

无形资产  103.8  101.5  94.7  88.4  82.5 销售费用率 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 

其他非流动资产  5.1  6.9  6.9  6.9  6.9 管理费用率 2.3% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 

资产总额  1,989.9  2,914.2  3,510.8  3,826.4  4,266.8 财务费用率 0.9% 1.1% 0.6% 0.4% 0.4% 

短期债务  449.0  749.0  898.8  1,078.6  1,294.3 三费/营业收入 5.0% 5.2% 4.8% 4.6% 4.5% 

应付帐款  25.0  43.9  45.9  47.4  56.6 偿债能力      

应付票据  385.1  145.9  462.5  427.1  418.2 资产负债率 51.4% 34.7% 41.5% 40.7% 40.4% 

其他流动负债  129.5  72.1  39.6  -27.0  -78.7 负债权益比 105.7% 53.2% 70.9% 68.6% 67.9% 

长期借款  -  -  -  -  - 流动比率 1.31 2.22 1.89 1.89 1.81 

其他非流动负债  -  -  0.2  0.3  0.5 速动比率 0.84 1.71 1.51 1.49 1.40 

负债总额  1,022.6  1,011.6  1,456.2  1,556.8  1,725.9 利息保障倍数 13.47 7.52 12.08 20.69 26.02 

少数股东权益  77.5  19.3  28.6  41.6  58.1 分红指标      

股本  238.0  317.5  317.5  317.5  317.5 DPS(元) - - - - - 

留存收益  651.7  1,564.4  1,708.5  1,910.5  2,165.3 分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益  967.3  1,902.6  2,054.6  2,269.6  2,540.9 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润  198.1  150.5  144.1  202.0  254.8 EPS(元) 0.56 0.45 0.45 0.64 0.80 

加:折旧和摊销  50.6  54.7  71.8  90.9  126.6 BVPS(元) 2.80 5.93 6.38 7.02 7.82 

   资产减值准备  4.5  8.2  -  -  - PE(X) 15.8 20.0 19.6 14.0 11.1 

   公允价值变动损失  -  -  -  -  - PB(X)  3.2  1.5  1.4  1.3  1.1 

   财务费用  23.1  35.8  17.7  14.2  14.2 P/FCF  -21.9  -1,328.9  6.6  64.8  216.0 

   投资收益  -  -  -  -  - P/S  1.2  1.0  1.0  0.9  0.8 

   少数股东损益  19.5  9.1  9.3  13.0  16.4 EV/EBITDA  -  8.6  7.9  6.3  5.3 

   营运资金的变动  -344.0  -310.2  -213.7  -168.2  -198.5 CAGR(%) 2.8% 21.7% -148.6%  -106.5% 

经营活动产生现金流量  -101.3  -26.3  29.3  151.9  213.5 PEG  5.7  0.9  -0.1   -0.1 

投资活动产生现金流量  -125.0  -119.4  -260.0  -322.0  -486.4 ROIC/WACC  3.7  1.8  1.2  1.8  1.8 

融资活动产生现金流量  117.7  1,047.3  132.1  165.6  201.5 REP  -  0.8  1.3  0.7  0.6 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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021-68765237 lingjie@essence.com.cn 021-68765913 huangfc@essence.com.cn 

张勤 上海联系人  周蓉 北京联系人  
021-68763879 zhangqin@essence.com.cn 010-59113563 zhourong@essence.com.cn 

马正南 北京联系人  潘冬亮 北京联系人  
010-59113593 mazn@essence.com.cn 010-59113590 pandl@essence.com.cn 

胡珍 深圳联系人  李国瑞 深圳联系人  
0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 0755-82558084 ligr@essence.com.cn 

    
    

    
    

 
 

 

安信证券研究中心 
 

T_Reg ion 

深圳 

深圳市福田区深南大道 2008号中国凤凰大厦 1栋 7层 

邮编: 518026 

 

上海 

上海市浦东新区世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 16层 

邮编: 200123 

 

北京 

北京市西城区金融大街 5号新盛大厦 B座 19 层 

邮编: 100034 

 

 

http://www.baidu.com/s?wd=%B9%C9%C6%B1%D1%D0%BE%BF%B1%A8%B8%E6

