
   

事件： 

 公司发布 2012年三季度报告，三季度公司实现主营业务收入 1.937
亿元，比去年同期降低 15.66%；实现归属上市公司股东的净利润 2978
万元，同比减少 42.82%，折合每股收益 0.09元。前三季度合计实现

归属上市公司股东净利润 7420万元，同比下降 27.71%，折合每股收

益 0.22元。 

点评： 
 大型管材项目招投标延后影响三季度业绩。受宏观经济调控和相关水

利投资未能如期实施的影响，相关大型管材项目招投标延后，使得公

司三季度中标项目质量不及去年。上半年统计新签订的订单 6个亿，

去年结转过来未完成的有 2个亿，10月 22日，公司中标天津市南水

北调项目 8631万元，仍未扭转三季度营收同比下滑。另一方面，公

司三季度毛利率从去年 36.8%下滑至 31.7%，销售费用率同比上涨 1.8
个百分点至 6.2%，管理费用率同比上涨 2.1个百分点至 9.2%，主要原

因可能是订单结构变化和业务扩张。费用率上升和毛利率下降导致业

绩下滑超过营收。 

 四季度水利工程招投标项目有望为公司带来营收，并保证全年营收和

利润不致同比大幅下滑。随着下半年各项水利工程的招标陆续展开，

公司在保证项目资金来源稳定的基础上，将努力竞争获得南水北调河

南段和河北段中的部分招投标。另外内蒙古兴安盟经济技术开发区工

业供水工程 PCCP制造项目，我们预计公司有望中标，增厚公司业绩。

 “十二五”水利加速奠定管道长期需求，预计公司不仅在传统优势地区

能够收获订单，新布局区域的需求和产能也会逐步释放。明后年的重

点工程比如泾河引水到宁夏南部山区工程等，公司密切跟进并有望获

得其中管道项目订单。随着敦煌、山西子公司产能到位，随着改善敦

煌沙漠化水利工程等项目的实施，预期公司有望获得订单增厚业绩。

 投资建议：我们预计 2012、2013年公司的 EPS（摊薄）分别为 0.37
和 0.56元，对应当前股价 PE分别为 23.24和 15.49，给予“买入”评级。

主要经营指标  2011A  2012E  2013E 2014E

营业收入（百万元）  995    971    1268  1535 
增长率  17%  ‐2%  31%  21% 

归母净利润（百万元）  120    124    187    243   
增长率  ‐2%  4%  50%  30% 
EPS  （元）  0.54  0.37    0.56  0.73 
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市场表现 

数据来源：WIND 
 
股东户数   
报告日期 股东人数 户均持股 

2012‐09‐30    21056    8778.0   

2012‐06‐30    21253    8697.0   

2012‐03‐31    16971    7255.0   

数据来源：港澳资讯 

相关研究 

 

跟踪报告：西北管道老字号受益水利大

发展 

2012/09/26

 

 

 

 

 

青龙管业（002457）/三季报点评 2012 年 10 月 29 日

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

静待区域内订单，利好全年业绩 买入 维持 
   



 青龙管业/季报点评
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 4 页 

 

利润表          资产负债表         

单位：百万元  2011  2012E  2013E  2014E 单位：百万元  2011 2012E  2013E  2014E 

营业收入  995    971    1268    1535  流动资产  1556  1624    1706    1921 

营业成本  717    694    875    1028  现金  612  749    538    554 

营业税金及附加  7    7    9    11  交易性投资  1  1    1    1 

营业费用  63    61    80    97  应收票据  22  12    22    22 

管理费用  63    62    81    97  应收款项  477  403    565    661 

财务费用  (12)  (4)  (2)  6  其它应收款  19  21    27    32 

资产减值损失  10    0    0    0  存货  332  364    458    538 

公允价值变动收益  (0)  0    0    0  其他  94  76    95    112 

投资收益  0    0    0    0  非流动资产  316  427    528    672 

营业利润  146    151    225    294  长期股权投资  10  10    10    10 

营业外收入  2    5    5    5  固定资产  209  336    444    594 

营业外支出  3    3    3    3  无形资产  77  69    62    56 

利润总额  145    153    228    297  其他  20  11    12    12 

所得税  24    26    39    50  资产总计  1873  2051    2234    2593 

净利润  121    127    189    246  流动负债  311  352    446    659 

少数股东损益  1    2    2    3  短期借款  5  5    36    196 

归属于母公司净利润  120    124    187    243  应付账款  92  95    120    141 

EPS（元）  0.54    0.37    0.56    0.73  预收账款  85  140    176    207 

年成长率  其他  129  112    113    115 

营业收入  17%  ‐2%  31%  21% 长期负债  15  14    15    14 

营业利润  0%  3%  50%  31% 长期借款  0  0    0    0 

净利润  ‐2%  4%  50%  30% 其他  15  14    15    14 

获利能力  负债合计  326  366    460    674 

毛利率  28.0%  28.5%  31.0%  33.0% 股本  223  335    335    335 

净利率  12.0%  12.8%  14.7%  15.9% 资本公积金  982  982    982    982 

ROE  7.5%  7.2%  10.3%  12.5% 留存收益  382  406    492    635 

偿债能力        少数股东权益  10  12    14    17 

资产负债率  17.4%  17.8%  20.6%  26.0%

归属于母公司所

有者权益  1587  1723    1809    1952 

净负债比率  0.3%  0.2%  1.6%  7.6% 负债及权益合计  1873  2051    2234    2593 

流动比率  5.0    4.6    3.8    2.9   

速动比率  3.9    3.6    2.8    2.1  现金流量表       

营运能力        项目（百万元）  2011A  2012E  2013E  2014E 

资产周转率  0.5    0.5    0.6    0.6  经营活动现金流  43  (30)  222  6 

存货周转率  2.2    2.0    2.1    2.1  投资活动现金流  (108)  (29)  (100)  (150) 

应收帐款周转率  2.5    2.2    2.6    2.5  筹资活动现金流  7  723  15  (67) 

应付帐款周转率  8.2    7.4    8.1    7.9  现金净增加额  (58)  663  137  (211) 

每股资料（元）       

每股收益  0.54    0.37    0.56    0.73 

附表:公司 2012‐2014年公司利润预测   
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每股经营现金  ‐0.14    0.66    0.02    0.49 

每股净资产  7.11    5.14    5.40    5.83           

每股股利  0.30    0.30    0.30    0.30           

 

资料来源：宏源证券研究所 
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