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事件： 

金洲管道（002443）发布 2012 年年报：2012 年实现营业收入 34.1 亿元，同比增长 7.75%；营业利润 1.21 亿元，

同比增长 69.6%；归属于公司股东的净利润 1.01 亿元，EPS 为 0.34 元，同比增长 63.4%。公司预计 2013 年 1 季度

净利润 1965.19-2456.49 万元，同比增速 20%-50%。公司拟定 2012 年度不进行利润分配，董事会将在 2013 年中期

制定利润分配方案。 

点评： 

 2012年业绩增长63.4%，2013年1季度增幅20-50% 

年报显示，公司 2012 年实现营业收入 34.1 亿元，同比增长 7.75%；实现营业利润 1.21 亿元，同比增长 69.59%；归属

于母公司所有者净利润为 1.01 亿元，同比增长 63.4%，EPS 为 0.34 元。其中，第 4 季度 9.94 亿元，环比增长 14.11%，净

利润 2603.64 万元，环比下降 1.35%。总体而言，公司在国内外经济形势表现不佳，国内基础建设投资放缓的背景下，依然

实现了业绩大幅增长，在钢管行业内公司中整体表现突出，业绩超于预期。此外，公司预告 2013 年 1 季度净利润

1965.19-2456.49 万元，同比增速 20%-50%，主要原因在于控股公司沙钢金洲经营情况良好，1 季度订单释放，贡献业绩较

大。 

表 1  公司 2012 年度主要财务指标 

财务指标 2011 年 2012 年 增减额 变化率 

营业收入(万元) 316,237.21  340,754.33  24517.12  7.75% 

营业成本(万元) 295,089.22  312,492.87  17403.65  5.90% 

毛利(万元) 21,147.99  28,261.46  7113.47  33.64% 

毛利率 6.69% 8.29% 1.61% 1.61% 

销售费用(万元) 6,781.91  7,434.16  652.25  9.62% 

管理费用(万元) 4,116.47  6,100.08  1983.61  48.19% 

财务费用(万元) 611.29  1,427.10  815.81  133.46% 

期间费用(万元) 11,509.67  14,961.34  3451.67  29.99% 

期间费用率 3.64% 4.39% 0.75% 0.75% 

投资净收益(万元) -1,621.28  359.60  1980.88  -122.18% 

利润总额(万元) 7,731.26  11,800.95  4069.69  52.64% 

净利润(万元) 6202.09 10133.98  3931.89 63.40% 

资料来源：公司年报，第一创业证券 

 

 

图 1  2012 年净利润同比增长 63.4% 图 2  四季度业绩环比基本持平 
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资料来源：公司财报，第一创业证券 资料来源：公司年报，第一创业证券 

 钢管销量增长超过15%，但产品价格下跌拖累营收增速 

年报显示，公司 2012 年实现管道销量 66.41 万吨，同比增长 15.43%。其中，母公司镀锌钢管、钢塑复合管分别实现销

量 38.62 万吨、5.79 万吨，较上年同期分别增长 11.24%、20.38%；管道工业螺旋焊管实现销量 12.18 万吨,较上年同期下降

15.89%；管道工业 HEW219 直缝焊管实行销量 4.7 万吨，新增销量 4.36 万吨；新增沙钢金洲直缝埋弧焊管销售量 3.64 万吨。

由于产品单价较上一年度均有一定程度下降，因此公司营业收入增速低于销售量增速。 

图 3  2012 年销量同比增长 15.43% 
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资料来源：公司年报，第一创业证券 

 

图 4  公司传统产品销量占较大份额 
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资料来源：公司年报，第一创业证券 

 

图 5  镀锌管收入贡献为 52.65% 
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资料来源：公司年报，第一创业证券 

表 2  产品销量增量分品种统计情况 

品种 增量（万吨） 

镀锌钢管  3.90  

螺旋焊管 -2.30  

钢塑复合管 0.98  

高频直缝管（HFW219） 4.36  

直缝埋弧焊管 3.64  

小计 10.58 

资料来源：公司年报，第一创业证券 

 毛利率增加1.61个百分点，钢塑复合管表现最佳 

公司 2012 年整体毛利率上升 1.61 个百分点，这主要基于钢材原材料价格下跌，售价并未同等幅度下跌。分产品而言，

毛利率提升较明显的为钢塑复合管，同比上升 4.95 个百分点达 17.28%，为公司毛利率最高的产品，毛利额贡献占比超过 20%；

传统产品镀锌焊接毛利率也上升 1.85 个百分点至 6.11%，毛利贡献占比 37%，为公司营收贡献最大（占比近一半）和毛利贡

献最大产品。此外，螺旋焊管毛利率小幅下降 0.2 个百分点，其他产品毛利率均有所上升。 

图 6  毛利率上升 1.6 个百分点 
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资料来源：公司年报，第一创业证券 

图 7  钢塑管毛利率最高 
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资料来源：公司年报，第一创业证券 

图 8  分产品毛利额贡献占比情况 
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资料来源：公司年报，第一创业证券 

 四季度集中计提费用，拖累单季业绩 

公司期间费用率提升 0.75 个百分点，主要是管理费用和财务费用分别出现 48.19%和 133.46%的增长。从季度分布来看，

四季度计提费用非常大，环比增加 2619.08 万元或 85.14%；销量费用、管理费用和财务费用分别增长 80.22%、87.36%和

111.96%。这一点也是造成公司四季度毛利额环比增长 56.76%，但业绩却下降 1.35%的主要原因。 

图 9  全年期间费用上升 0.75 个百分点 
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资料来源：公司年报，第一创业证券 

 

图 10  四季度期间费用率大幅提升 

3.53%3.17%

3.01%

4.47%

3.65% 3.97%

4.04%

5.73%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

20
11年

Q1

20
11年

Q2

20
11年

Q3

20
11年

Q4

20
12年

Q1

20
12年

Q2

20
12年

Q3

20
12年

Q4

季度期间费用率（%）
 

资料来源：公司财报，第一创业证券 

 中海金洲成功扭亏，贡献近一半的利润增量 

年报显示，公司 2012 年投资收益为 359.60 万元，同比扭亏，比去年增加 1980.88 万元。公司投资收益 2010 年、2011

年分别为-873.97 万元和-1621.28 万元，对公司业绩拖累较大。公司投资收益转正归因于持股 49%的中海金洲公司业绩出现

反转，2012 年实现营业收入 6.46 亿元，净利润 751.3 亿元。该公司为中海油在国内设立的唯一一家石油管道公司，主要生产

的 ERW 管，产品主要用于输送石油天然气，油井套管，并已经成功应用于海底管道和油气钻井套管。 

图 11  中海金洲贡献投资收益转正 
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资料来源：公司年报，第一创业证券 

 看好定增项目发展前景，2013-2014产能陆续放量 
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此外，为保持公司持续成长性，解决产能不足的问题，公司拟非公开发行不超过 6649 万股，募资 5 亿投资两个项目：一

是年产 20 万吨高等级石油天然气输送用预精焊螺旋焊管项目；二是年产 10 万吨新型钢塑复合管项目。我们认为，油气输送

管行业近几年景气度将维持高位，西气东输三线、新粤浙煤层气管道、中俄原油管道等重大项目对管道推动性强，且预精焊

技术含量相对高，盈利能力较强，项目前景看好；新型钢塑复合管市场环境较好，产品盈利能力强。由此，两个项目若投产

将会使公司继续维持高速增长态势，并提高整体盈利能力。目前，公司非公开增发已经获得证监会批准，预计上半年实施的

可能性较大，这将有利于公司定增项目快速推进，2013 年油气管项目有望开始放量，钢塑复合管将在明年投产。 

表 3  公司拟定增募投项目 

项目名称 投资总额（万元） 募集资金投资数额（万元） 

年产 20 万吨油气输送预精焊螺旋焊管 59,252.00 26,556.45 

年产 10 万吨新型钢塑复合管项目 27,406.00 23,443.55 

合计 86,525.00 50,000.00 

资料来源：公司公告，第一创业证券 

表 4  年产 20 万吨高等级石油天然气输送用预精焊螺旋焊管项目 

产品类别 数量（单位：万吨） 

预精焊螺旋钢管  5 

外防腐预精焊管 11 

内外防腐预精焊管 4 

合计 20 

资料来源：公司公告，第一创业证券 

表 5  年产 10 万吨新型钢塑复合管项目 

产品 单位 数量 备注 

一、新型钢塑复合管 万吨 10   

1、消防专用钢塑复合管  万吨 4 双面涂塑 

2、油气田及矿井用钢塑复合管 万吨 4 1/3 衬塑 

3、给排水用钢塑复合管 万吨 2 1/3 衬塑 

二、涂/衬塑管件 万件套 400 配套 

资料来源：公司公告，第一创业证券 

 维持“审慎推荐”的投资评级 

不考虑增发项目，我们预计公司 2013 年-2015 年 EPS 分别为 0.46 元、0.58 元和 0.67 元，同比增速分别为 35%、25%

和 16%，对应 PE 为 20 倍、16 倍和 14 倍。鉴于公司主要产品油气输送管道正处于行业确定性增长阶段，募投项目将逐步释

放产量，且有较大新增产能在建，后期成长性较好，继续维持公司“审慎推荐”的投资评级。 

表 6  公司盈利预测简表 

 单位：万元 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

产量（万吨） 56 66 69 77 84 

营业收入 316,237 340,754 376,145 438,588 496,061 

同比（%） 23.75% 7.75% 10.39% 16.60% 13.10% 

营业毛利 21,148 28,261 31,982 38,660 44,975 

同比（%） -0.97% 33.64% 13.16% 20.88% 16.33% 

归属母公司净利 6,202 10,134 13,703 17,099 19,788 

同比（%） -15.11% 63.40% 35.22% 24.78% 15.73% 

总股本（万股） 17,355 29,504 29,504 29,504 29,504 

每股收益（元） 0.36  0.34  0.46  0.58  0.67  

  P/E（倍） 26.1  27.7  20.3  16.2  14.0  

资料来源：公司年报，第一创业证券 
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 风险提示 

重大油气管网建设项目进度不达预期；原材料成本上升；公司募投项目进度不确定。 
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推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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