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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2127.76 

总股本(百万) 295 

流通股本(百万) 143 

流通市值(亿) 12 

EPS（2011） 0.21 

每股净资产（元） 7.30 

资产负债率 38.69% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

金洲管道 22.28 31.44 39.44 

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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Tabl e_Title 

金洲管道 002443 推荐 

业绩持续成长的能源输送管一体化龙头 
 

Table_Point 

投资要点： 

 上半年情况回顾：营业收入 15.43 亿元，同比增长 17.75%，归属净利润

0.49 亿元，同比增长 68.25%。净利润大幅增长主要是毛利率提升、投资

收益增加所致。上半年，主要产品产量均实现增长：镀锌管、钢塑管、螺

旋焊管产量分别增长 7.4%、17.5%、5.2%。公司募投项目之一高频直缝焊

管上半年完成销量 1.72 万吨，以超募资金投资控股的张家港沙钢金洲管道

有限公司完成直缝埋弧焊管销量 1.51 万吨。 

 公司定位：公司发展方向是能源输送管道的一体化，目前产品种类已经覆

盖从干线到支线到城市管网以及终端用户的所有品类。公司现有产能 76 万

吨，定增的 20 万吨螺旋焊管项目预计 2013 年 4 季度投产，10 万吨钢塑管

项目预计 2014 年投产。 

 国内需求状况：“十二五”期间，我国规划油气管道总长度将达 15 万公里，

目前只有 8 万公里左右。不否认，像西三线这种大项目对行业需求有较大

的影响，但其实城市管网建设提供了稳定的持续的需求。一般干线建设 1

米相应会带动支网及城市管网建设 4-7m。城市管网的建设相对滞后，景气

度能看得相对长远。目前西三线的体系内招标已经逐步展开，预计下半年

行业整体景气度会有明显好转。 

 公司目前经营状况：目前公司生产线基本处于满产状态，但由于实际生产

尺寸与标准尺寸的差异导致产量与产能不一致。公司优势产品钢塑管目前

主要应用在高端饮用水领域，定增的 10 万吨产能中，4 万吨是消防用管，

属于高端应用领域，国家标准由金州管道起草。 

 投资建议：公司业绩与国内宏观经济以及西三线这种大项目建设的关联性

较大。作为焊管龙头之一，公司将持续受益于我国能源行业投资的增长。

预计 2012-2014 年 EPS 分别为 0.35 元、0.43 元、0.51 元，目前股价对应

2012 年 25 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 3162 3357 4297 4864 

收入同比(%) 24% 6% 28% 13% 

归属母公司净利润 62 103 127 152 

净利润同比(%) -15% 67% 23% 20% 

毛利率(%) 6.7% 7.4% 7.9% 8.4% 

ROE(%) 4.9% 7.7% 8.8% 9.8% 

每股收益(元) 0.21 0.35 0.43 0.51 

P/E 41.77 25.07 20.44 17.09 

P/B 2.05 1.93 1.80 1.68 

EV/EBITDA 21 13 9 7 

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 1748 2289 3100 3537  营业收入 3162 3357 4297 4864 

  现金 736 781 1266 1433  营业成本 2951 3107 3959 4456 

  应收账款 217 310 397 450  营业税金及附加 4 4 5 6 

  其他应收款 19 18 24 27  营业费用 68 72 92 104 

  预付账款 226 218 277 312  管理费用 41 44 56 63 

  存货 517 558 705 795  财务费用 6 12 41 61 

  其他流动资产 34 404 431 520  资产减值损失 5 0 0 0 

非流动资产 318 389 444 487  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 97 100 100 100  投资净收益 -16 4 5 5 

  固定资产 174 246 305 350  营业利润 71 122 150 179 

  无形资产 39 37 35 33  营业外收入 10 1 0 0 

  其他非流动资产 8 6 5 4  营业外支出 4 0 0 0 

资产总计 2066 2678 3544 4024  利润总额 77 123 150 179 

流动负债 761 1295 2069 2442  所得税 15 18 23 27 

  短期借款 306 804 1471 1781  净利润 62 104 128 153 

  应付账款 92 93 119 134  少数股东损益 0 1 1 1 

  其他流动负债 364 398 479 527  归属母公司净利润 62 103 127 152 

非流动负债 38 38 38 38  EBITDA 101 164 234 296 

  长期借款 38 38 38 38  EPS（元） 0.36 0.35 0.43 0.51 

  其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 799 1333 2107 2480  主要财务比率     

 少数股东权益 0 1 2 3  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 174 295 295 295  成长能力      

  资本公积 640 518 518 518  营业收入 23.7% 6.1% 28.0% 13.2% 

  留存收益 453 531 622 727  营业利润 -18.9% 70.9% 23.2% 19.4% 

归属母公司股东权益 1267 1344 1435 1541  归属于母公司净利润 -15.1% 66.6% 22.6% 19.6% 

负债和股东权益 2066 2678 3544 4024  获利能力      

      毛利率 6.7% 7.4% 7.9% 8.4% 

现金流量表      净利率 2.0% 3.1% 2.9% 3.1% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 4.9% 7.7% 8.8% 9.8% 

经营活动现金流 -15 -337 3 64  ROIC 8.1% 8.6% 10.3% 11.2% 

  净利润 62 104 128 153  偿债能力      

  折旧摊销 24 30 43 56  资产负债率 38.7% 49.8% 59.4% 61.6% 

  财务费用 6 12 41 61  净负债比率 42.99

% 

64.23% 71.61

% 

73.35% 

  投资损失 16 -4 -5 -5  流动比率 2.30 1.77 1.50 1.45 

营运资金变动 -128 -487 -213 -205  速动比率 1.62 1.34 1.16 1.12 

  其他经营现金流 5 7 10 5  营运能力      

投资活动现金流 -73 -98 -94 -94  总资产周转率 1.60 1.42 1.38 1.29 

  资本支出 89 100 100 100  应收账款周转率 14 12 11 11 

  长期投资 -4 3 0 0  应付账款周转率 37.25 33.64 37.35 35.30 

  其他投资现金流 13 5 6 6  每股指标（元）      

筹资活动现金流 7 481 576 197  每股收益(最新摊薄) 0.21 0.35 0.43 0.51 

  短期借款 47 499 667 311  每股经营现金流(最新摊薄) -0.05 -1.14 0.01 0.22 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.29 4.56 4.87 5.22 

  普通股增加 40 121 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -39 -121 0 0  P/E 41.77 25.07 20.44 17.09 

  其他筹资现金流 -41 -18 -90 -114  P/B 2.05 1.93 1.80 1.68 

现金净增加额 -81 45 485 167  EV/EBITDA 21 13 9 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/3 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

260501 
inves tRatingC hange.first  

 

 

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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