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市场价格（人民币）： 15.07 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 489.85 

总市值(百万元) 7,844.47 

年内股价最高最低(元) 17.40/5.51 

沪深 300 指数 4718.44 

深证成指 15173.09 

  
 

   

相关报告 

1.《募投项目达产，迎接管网需求复

苏》，2015.3.2 
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管道龙头，受益“一带一路”及转型 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.255 0.151 0.191 0.249 0.322 

每股净资产(元) 4.37 3.73 3.79 3.91 4.10 

每股经营性现金流(元) -0.21 0.34 0.67 0.19 0.23 

市盈率(倍) 29.69 42.74 84.73 65.06 50.32 

行业优化市盈率(倍) 14.70 23.21 35.45 35.45 35.45 

净利润增长率(%) 9.27% -29.16% 26.80% 30.23% 29.31% 

净资产收益率(%) 5.84% 4.04% 5.04% 6.37% 7.85% 

总股本(百万股) 433.78 520.54 520.54 520.54 520.54 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 受益“一带一路”的管道龙头。1）除近期的中俄东线、西线管道外，中国

与中亚、南亚等国相关能源合作如中亚 D 线、中哈原油管道二期、中土天然

气管道等项目也在规划或有序推进当中。未来随着“一带一路”战略的深

入，将增加对相关管道的市场需求，特别是沿线巴基斯坦、伊朗、南亚等地

区基础建设相对落后，对管网建设需求量较大。2）今年以来，公司顺应市

场需求趋势变化，逐步加大除北美、欧盟以外的诸如东南亚、中东、非洲等

海外市场开拓力度，推动出口多元化战略。3）我们认为，公司凭借其在中

缅、中哈等管道项目的供货经验和海外经销网络，有望充分受益一带一路。

目前，伊朗到巴基斯坦天然气管道项目巴境内段已由中石油天然气管道局承

建，公司将积极参与到该项目管道供应工作。 

 转型预期。公司近年来主业经营稳健，现金流较好，具有转型的基础，此前

已有两次转型尝试但最终方案终止。14 年年报中也明确提出“积极探索延伸

管道产业链，培育新的经济增长点，实行企业转型升级”，故我们认为公司

后续仍有出台转型措施的可能性，若转型落地，公司估值将具备较大提升空

间，建议密切跟踪。  

 国内管道行业景气复苏。自 14 年下半年以来，国内大型油气管网建设项目

如陕京四线、西四线工程等相继开工建设，国内油气管景气度逐步回升。而

随着“三桶油”人事调整完成后，预计相关重大项目推进速度有望进一步加

快。近期，“新粤浙”管道项目也已进入到环评阶段，预计年内启动概率加

大并将带来年均 23%以上的需求增量（若考虑项目工期的压缩，带来的需求

增量甚至更高），相关上市公司将显著受益。公司作为国内油气管行业龙头

之一，产品覆盖“钻采-集输-主干线-支线-城市管网-终端用户”油气输送全

流程。募投项目“20 万吨螺旋焊管”近期投产，目标订单即为国内外大型油

气管网项目，公司凭借其管理、产品、供货经验等方面的综合优势参与招标

并获得订单为大概率。 

投资建议 

 预计 15-17 年 EPS 分别为 0.19、0.25、0.32 元。公司是“一带一路”未被

充分挖掘的标的，受益国内外油气管行业复苏，具有“新粤浙”催化剂及转

型预期，继续看好。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 3,408 3,499 3,043 3,175 3,570 4,115  货币资金 564 187 166 200 230 280 

增长率  2.7% -13.0% 4.3% 12.4% 15.3%  应收款项 407 486 437 499 561 646 

主营业务成本 -3,125 -3,220 -2,786 -2,902 -3,236 -3,694  存货 603 630 672 684 762 870 

%销售收入 91.7% 92.0% 91.6% 91.4% 90.6% 89.8%  其他流动资产 134 467 374 162 180 205 

毛利 283 279 257 273 334 421  流动资产 1,708 1,770 1,649 1,544 1,733 2,002 

%销售收入 8.3% 8.0% 8.4% 8.6% 9.4% 10.2%  %总资产 73.4% 67.3% 62.5% 54.8% 54.4% 56.3% 

营业税金及附加 -6 -4 -5 -5 -5 -6  长期投资 110 144 155 156 155 155 

%销售收入 0.2% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 426 614 733 1,031 1,216 1,323 

营业费用 -74 -71 -67 -70 -79 -91  %总资产 18.3% 23.4% 27.8% 36.6% 38.2% 37.2% 

%销售收入 2.2% 2.0% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2%  无形资产 78 97 93 84 80 76 

管理费用 -61 -66 -82 -79 -89 -103  非流动资产 618 860 990 1,274 1,454 1,556 

%销售收入 1.8% 1.9% 2.7% 2.5% 2.5% 2.5%  %总资产 26.6% 32.7% 37.5% 45.2% 45.6% 43.7% 

息税前利润（EBIT） 142 137 103 119 161 221  资产总计 2,326 2,629 2,639 2,818 3,187 3,558 

%销售收入 4.2% 3.9% 3.4% 3.8% 4.5% 5.4%  短期借款 336 248 277 325 599 822 

财务费用 -14 -14 -18 -16 -26 -41  应付款项 411 286 225 249 278 318 

%销售收入 0.4% 0.4% 0.6% 0.5% 0.7% 1.0%  其他流动负债 58 57 64 143 152 164 

资产减值损失 -10 -6 -8 -4 -1 -1  流动负债 805 592 566 717 1,029 1,305 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 38 0 0 0 0 1 

投资收益 4 9 8 10 10 10  其他长期负债 0 0 0 0 0 0 

%税前利润 3.0% 7.3% 9.4% 9.0% 6.8% 5.2%  负债 843 592 566 717 1,029 1,306 

营业利润 121 126 85 109 145 189  普通股股东权益 1,342 1,898 1,941 1,973 2,035 2,134 

营业利润率 3.6% 3.6% 2.8% 3.4% 4.0% 4.6%  少数股东权益 141 140 133 128 123 118 

营业外收支 -3 0 2 2 2 2  负债股东权益合计 2,326 2,629 2,639 2,818 3,187 3,558 

税前利润 118 126 87 111 147 191         

利润率 3.5% 3.6% 2.9% 3.5% 4.1% 4.6%  比率分析       

所得税 -18 -16 -16 -17 -22 -29   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 15.0% 12.7% 18.1% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 100 110 71 94 125 162  每股收益 0.343 0.255 0.151 0.191 0.249 0.322 

少数股东损益 -1 -1 -7 -5 -5 -5  每股净资产 4.549 4.374 3.729 3.790 3.909 4.101 

归属于母公司的净利润 101 111 78 99 130 167  每股经营现金净流 -0.034 -0.206 0.339 0.674 0.194 0.227 

净利率 3.0% 3.2% 2.6% 3.1% 3.6% 4.1%  每股股利 0.000 0.100 0.150 0.130 0.130 0.130 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 7.55% 5.84% 4.04% 5.04% 6.37% 7.85% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 4.36% 4.21% 2.97% 3.53% 4.06% 4.71% 

净利润 100 110 71 94 125 162  投入资本收益率 6.49% 5.25% 3.57% 4.19% 4.96% 6.12% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 54 55 54 72 80 88  主营业务收入增长率 7.75% 2.69% -13.05% 4.35% 12.44% 15.27% 

非经营收益 13 10 11 12 18 35  EBIT 增长率 43.43% -2.98% -25.43% 16.54% 34.73% 37.54% 

营运资金变动 -178 -264 41 172 -122 -167  净利润增长率 63.40% 9.27% -29.16% 26.80% 30.23% 29.31% 

经营活动现金净流 -10 -89 177 351 101 118  总资产增长率 12.58% 13.05% 0.38% 6.76% 13.09% 11.65% 

资本开支 -141 -280 -152 -354 -257 -188  资产管理能力       

投资 -10 -268 5 -1 0 0  应收账款周转天数 29.5 40.0 48.3 50.0 50.0 50.0 

其他 18 3 20 10 10 10  存货周转天数 65.4 69.9 85.3 86.0 86.0 86.0 

投资活动现金净流 -132 -545 -126 -345 -247 -178  应付账款周转天数 11.9 12.7 13.6 14.0 14.0 14.0 

股权募资 0 483 0 0 0 0  固定资产周转天数 33.6 30.2 78.5 92.1 90.6 80.9 

债权募资 30 -126 29 49 274 224  偿债能力       

其他 -50 -59 -63 -20 -98 -114  净负债/股东权益 -12.84% 3.00% 5.34% 5.96% 17.11% 24.13% 

筹资活动现金净流 -20 298 -34 29 176 110  EBIT 利息保障倍数 9.9 9.6 5.8 7.5 6.2 5.3 

现金净流量 -162 -336 16 34 30 50  资产负债率 36.25% 22.51% 21.43% 25.46% 32.30% 36.70%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2013-10-14 增持 7.50 8.60～8.60 

2 2015-03-02 增持 7.67 N/A 

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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