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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2127.76 

总股本(百万) 317 

流通股本(百万) 79 

流通市值(亿) 8 

EPS（2011） 0.45 

每股净资产（元） 5.93 

资产负债率 34.71% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

玉龙股份 25.59 9.89 -2.75 

机械设备 -0.76 -12.26 -19.42 

沪深 300 指数 -2.87 -9.39 -11.59 
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玉龙股份 601028 推荐 

焊管龙头受益能源行业投资增长 
 

Table_Point 

投资要点： 

 上半年情况回顾：2012 年上半年公司实现销量 23.56 万吨，同比增长 2%，

营业收入 11.30 亿元，同比下降 10.14%，归属净利润 0.57 亿元，同比下

降 22.37%。上半年公司钢材销售均价下滑主要是由于需求不振，竞争加剧

影响，同时原材料价格下降也推动产品价格的下调。分品种来看，公司上

半年油气管毛利率 19.04%，未出现下滑；非油气管毛利率 8.07%，同比下

降了 4.16 个百分点。 

 公司目前经营状况：公司本部生产线目前基本处于满产状态，全年产量预

计 50 万吨左右。产能方面，公司原有产能共计 76 万吨，其中油气输送管

26 万吨，包括直缝埋弧的 20 万吨以及 6 万吨的高钢级螺旋埋弧焊管。新

疆地区两条 6.5 万吨的螺旋埋弧焊管生产线已经投产，但产能利用率很低，

主要是受西气东输三线招标延迟的影响，上半年产量只有 3000 吨；搬至无

锡本部的 12 万吨的直缝埋弧焊管生产线预计明年 2 季度投产；由本部搬至

四川的 1条 12万吨直缝埋弧焊管生产线以及一条 5万吨的螺旋埋弧焊管生

产线也将在明年投产。 

 行业发展状况：焊管行业竞争较为激烈，油气输送管的盈利能力相对较高，

未来需求一是依赖西三线这种大项目，二是持续的城市管网建设。玉龙的

优势在于产品结构完整以及新疆、四川、无锡多区域布局。 

 投资建议：我们认为，公司是焊管企业中的龙头，弹性较大，公司总体业

绩与国内宏观经济波动以及西气东输三线等大项目需求释放进度的相关性

较大。短期内，国内经济触底回升以及西三线招标时点尚存较大的不确定

性，因此公司业绩增长存压力。预计 2012-2014 年 EPS 分别为 0.41 元、

0.68 元、0.80 元，目前股价对应 2012 年 24 倍 PE，给予推荐评级。 

 风险提示：西三线招标进度低预期，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 2741 2599 3455 4116 

收入同比(%) 20% -5% 33% 19% 

归属母公司净利润 141 131 215 255 

净利润同比(%) -21% -7% 64% 18% 

毛利率(%) 12.9% 12.2% 13.4% 13.3% 

ROE(%) 7.5% 6.7% 10.1% 11.0% 

每股收益(元) 0.45 0.41 0.68 0.80 

P/E 22.70 24.43 14.90 12.61 

P/B 1.70 1.65 1.51 1.39 

EV/EBITDA 11 13 9 8 

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 2247 2195 2357 2257  营业收入 2741 2599 3455 4116 

  现金 1053 1248 1114 773  营业成本 2388 2281 2991 3570 

  应收账款 384 245 322 385  营业税金及附加 8 7 10 11 

  其他应收款 5 7 8 10  营业费用 47 44 59 70 

  预付账款 185 160 209 250  管理费用 67 81 107 128 

  存货 520 456 598 714  财务费用 30 0 -9 -11 

  其他流动资产 99 79 105 125  资产减值损失 8 0 0 0 

非流动资产 668 732 792 847  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 552 626 692 752  营业利润 193 186 296 348 

  无形资产 101 97 92 88  营业外收入 15 0 0 0 

  其他非流动资产 14 10 8 7  营业外支出 5 5 5 5 

资产总计 2914 2927 3150 3104  利润总额 202 181 291 343 

流动负债 1012 953 996 769  所得税 52 45 73 86 

  短期借款 749 500 500 165  净利润 151 135 218 258 

  应付账款 38 68 90 107  少数股东损益 9 4 3 3 

  其他流动负债 225 384 407 497  归属母公司净利润 141 131 215 255 

非流动负债 0 0 0 0  EBITDA 277 218 325 380 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.45 0.41 0.68 0.80 

  其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 1012 953 996 769  主要财务比率     

 少数股东权益 19 23 26 29  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% 32.9% 19.1% 

  留存收益 719 786 963 1142  营业利润 -28.2% -3.7% 59.7% 17.6% 

归属母公司股东权益 1883 1951 2127 2306  归属于母公司净利润 -20.8% -7.1% 63.9% 18.2% 

负债和股东权益 2914 2927 3150 3104  获利能力      

      毛利率 12.9% 12.2% 13.4% 13.3% 

现金流量表      净利率 5.2% 5.1% 6.2% 6.2% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 7.5% 6.7% 10.1% 11.0% 

经营活动现金流 -26 573 13 160  ROIC 10.4% 11.1% 13.9% 14.6% 

  净利润 151 135 218 258  偿债能力      

  折旧摊销 55 33 38 43  资产负债率 34.7% 32.6% 31.6% 24.8% 

  财务费用 30 0 -9 -11  净负债比率 74.04

% 

53.95% 50.18

% 

21.46% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 2.22 2.30 2.37 2.94 

营运资金变动 -274 428 -244 -132  速动比率 1.71 1.82 1.77 2.01 

  其他经营现金流 13 -23 10 4  营运能力      

投资活动现金流 -119 -98 -98 -98  总资产周转率 1.12 0.89 1.14 1.32 

  资本支出 86 100 100 100  应收账款周转率 9 8 11 11 

  长期投资 -36 0 0 0  应付账款周转率 90.85 42.91 37.82 36.27 

  其他投资现金流 -70 2 2 2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1047 -281 -49 -404  每股收益(最新摊薄) 0.45 0.41 0.68 0.80 

  短期借款 300 -249 0 -335  每股经营现金流(最新摊薄) -0.08 1.80 0.04 0.51 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.93 6.14 6.70 7.26 

  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 22.70 24.43 14.90 12.61 

  其他筹资现金流 -104 -32 -49 -69  P/B 1.70 1.65 1.51 1.39 

现金净增加额 907 194 -133 -341  EV/EBITDA 11 13 9 8 

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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