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外延发展落地，未来仍具想象空间 
 
 
事件 

 公司公告：1）拟与无锡农村商业银行股份有限公司、江苏扬子江船厂有限公司共同出资设立锡银金融租赁有限
公司，注册资本为人民币 8 亿元。三方均以现金方式出资，公司认缴的出资金额为人民币 1.52 亿元；2）拟以
支付现金方式购买响水中油紫源燃气有限公司全体股东持有的响水紫源 60%股权。本次交易的现金对价总额为
人民币 2460 万元；3）全资子公司伊犁玉龙钢管有限公司拟向公司全资子公司四川玉龙钢管有限公司转让年产
13 万吨螺旋埋弧焊接钢管生产线其中一条（年产 6.5 万吨螺旋埋弧焊接钢管生产线），转让价格为人民币
22,472,954.77 元。 

 

评论 
 收购天然气运营公司，布局能源产业。 

 本次收购的响水紫源拥有整个盐城市响水县行政区划内 30 年天然气项目特许经营权以及西气东输永泰线气
源。直供区域主要为响水县经济开发区和响水县化工园区及其它地区的居民用户和工业用户；转供区域为响
水县主城区、陈家港港区，预计到 2020 年供应天然气将达到 1.5 亿立方米。 

 我们认为，本次收购标的已具有特许经营权和上游气源两个核心资产，且供气区域经济发达，用气需求较
大，是一个较为成熟的天然气运营标的。公司通过投资入股天然气运营公司，是在现有油气管道制造的基础
上的产业链延伸，符合公司的长远发展需要和战略规划，且标志着公司在能源产业布局方面取得了实质性的
进展。同时，通过此次收购，公司将积累燃气类项目的运营经验，未来类似的“管道+运营”模式复制将成
为可能。 

 此外，公司参股设立金融租赁公司，有利于公司通过借助专业投资团队和融资渠道，整合各方资源优势，增
强公司抵御市场风险的能力，符合公司发展战略。 

 外延发展落地，带来盈利估值双提升。公司于去年成立投资并购部，以稳步推进在能源和高端装备业等领域的
外延式布局。本次收购意味着公司走出了转型发展的第一步，在带来新的业绩增长点的同时将提升整体估值。
考虑到 15 年是公司转型发展的大年，以及本次收购的产业链延伸，我们认为，未来外延发展仍有想象空间。 

 继续看好油气管景气度回升。自 14 年下半年以来，国内大型油气管网建设项目如中俄天然气东线管道、中亚 D
线、陕京四线、宁煤项目等相继开工建设，逐步验证了我们前期油气管行业景气度回升的观点。同时，“新粤
浙”环评公示，预计年内启动概率加大，一旦开工，将成为管道行业重大利好，公司也在有望原有订单大幅增
长的基础上锦上添花，明、后年业绩实现高增长也有保障。此外，中石油启动市场化招标、中石化老旧管网改
造、中俄西线管道项目等也逐步提上日程，我们认为，油气管景气度的回升确定为行业性趋势。 

 最受益“一带一路”的钢管标的。根据我们测算“一带一路”对行业整体影响不大（年均 10-15%油气管需求增
量），仅少数企业将真正受益，玉龙就是其中之一：首先，公司拥有新疆、四川子公司，区位优势独特；其次，
公司凭借管理、产品等方面竞争优势，在中亚、西亚等“一带一路”沿线地区已深耕多年；最后，考虑到相关
地区制造业水平相对落后，不排除未来公司在海外建厂的可能性。因此，我们认为公司是“一带一路”受益最
大的钢管厂商。 

 

投资建议 
 预计 15-17 年摊薄后 EPS 分别为 0.25、0.39、0.57 元，维持“买入”评级。 
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历史推荐和目标定价(人民币) 
 
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2014-08-22 增持 13.82 N/A 

2 2014-09-12 增持 14.61 15.42～17.63 

3 2014-10-30 增持 15.17 N/A 

4 2014-11-05 买入 17.21 N/A 

5 2014-11-24 买入 17.75 20.70～22.40 

6 2015-01-16 买入 19.93 N/A 

7 2015-03-02 买入 20.59 N/A 

8 2015-04-01 买入 23.82 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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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