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[table_main] 公司点评 
金属制品 

玉龙股份(601028.SH)/10.83 元 

海外业务增厚半年度业绩，新产品、

外延扩张和海外增资带来新看点 
 

事    项 

玉龙股份发布 2015 年中报，公司实现销售量 31.68 万吨，较上年同期增加

25.64%，公司实现营业收入 13.55 亿元，较去年同期增加 24.43%；实现归属于

上市公司股东的净利润 0.86 亿元，较上年同期增加 63.98%。 

主要观点 

1. 海外优质订单在上半年陆续交付，增厚公司业绩。 

 出口订单交付大幅增厚半年度业绩，公司营业收入同比增长 24.43%，归

属上市公司股东净利润同比增长 63.98%。 

 公司业绩增厚主要来自于盈利能力相对较高的海外收入增长，根据 2014

年 8 月公告，公司黎巴嫩直缝埋弧焊管 4780.08 万美元订单自 2014 年 8

月 15 日起执行，并且在随后 95~200 天之内交付完毕。 

2. 下游油气行业景气度低于预期，管道行业开工率不足。 

 2015 年上半年，管道行业尚未从国内油气行业调整及管道建设阶段性放缓

中完全走出，大型油气管道工程开工依然不足，从而出现了市场需求低于

预期的情况，管道行业发展依然面临严峻的压力和挑战。 

3. 公司不断推陈出新，并做好外延扩张，加强海外拓展，带来新盈利增长点。 

 公司不断推进新产品的市场推广，新产品销售有新突破。公司低合金钢焊

制钢管产品中标吨数 2851.38 吨，中标金额为 3.4 亿元，占公司 2013 年度

经审计的营业收入的 1.27%。 

 公司在坚持主业经营的同时审时度势做好外延式扩张。收购响水紫源全体

股东持有的响水紫源 60%的股权，并出资设立锡银金融租赁有限公司，通

过投资入股天然气运营公司和出资设立金融租赁公司，积极落实公司战略

转型布局。 

 公司加强海外拓展，通过对玉龙钢管（香港）投资有限公司进行增资以进

行海外转投资，投资标的为在尼日利亚设立全资子公司玉龙钢管（莱基）

投资有限公司，主要用于投资非洲地区及中东地区油气输送管道的生产和

销售，从而扩大石油产出大国的油气管道市场份额。 

4. 盈利预测： 

 预计 2015-16 年公司 EPS 为 0.28、0.38 元，对应 PE 分别为 39.30 倍、28.60

倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：产能过剩风险；原材料价格波动风险。 
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投资评级： 推荐 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 78624 

流通 A 股/B 股(万股) 69988/0 

资产负债率(%) 34.5 

每股净资产(元) 2.92 

市盈率(倍) 39.30 

市净率(倍) 3.71 

12 个月内最高/最低价 34.50/7.67 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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《 油气管行业景气回暖，公司业绩快速增
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2014 2015E 2016E 2017E 单位：百万元 2014 2015E 2016E 2017E 

流动资产 2870 2463 2501 2535 营业收入 2590 3101 3734 4385 

现金 1053 828 820 847 营业成本 2191 2593 3101 3625 

应收账款 667 540 568 575 营业税金及附加 8 5 6 7 

其它应收款 8 10 10 10 营业费用 78 86 93 118 

预付账款 310 284 281 287 管理费用 164 155 168 210 

存货 709 677 698 693 财务费用 30 6 19 35 

其他 124 125 123 124 资产减值损失 8 9 12 14 

非流动资产 1122 1093 1043 976 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 10 5 6 6 投资净收益 1 1 1 1 

固定资产 871 890 863 799 营业利润 113 247 336 377 

无形资产 172 192 211 227 营业外收入 16 13 13 14 

其他 69 7 -37 -55 营业外支出 4 5 5 5 

资产总计 3992 3557 3544 3512 利润总额 125 255 345 386 

流动负债 1394 1218 1556 1834 所得税 11 39 48 52 

短期借款 408 429 740 999 净利润 114 216 297 334 

应付账款 75 74 75 74 少数股东损益 -2 -0 -1 -1 

其他 911 716 741 761 归属母公司净利润 116 217 298 335 

非流动负债 14 10 11 12 EBITDA 241 363 475 539 

长期借款 0 0 0 0  EPS 0.15 0.28 0.38 0.43 

  其他 14 10 11 12       

负债合计 1408 1228 1567 1846 主要财务比率     

少数股东权益 13 13 12 12  2014 2015E 2016E 2017E 

  股本 358 786 786 786 成长能力     

资本公积金 1343 485 13 -459 营业收入 -4.6% 19.7% 20.4% 17.4% 

留存收益 878 1023 1144 1305 营业利润 -39.2% 119.3% 36.1% 12.0% 

归属母公司股东权益 2590 2296 1945 1634 归属母公司净利润 -21.8% 86.4% 37.4% 12.4% 

负债和股东权益 3992 3537 3525 3492 获利能力     

     毛利率 15.4% 16.4% 17.0% 17.3% 

现金流量表     净利率 4.4% 7.0% 8.0% 7.6% 

单位：百万元 2014 2015E 2016E 2017E ROE 5.0% 8.9% 14.0% 18.6% 

经营活动现金流 334 335 409 499 ROIC 3.9% 8.1% 11.6% 13.8% 

净利润 114 217 298 335 偿债能力     

折旧摊销 112 101 111 118 资产负债率 35.3% 34.5% 44.2% 52.6% 

财务费用 30 6 19 35 净负债比率 28.98% 34.89% 47.20% 54.13% 

投资损失 -1 -1 -1 -1 流动比率 2.06 2.02 1.61 1.38 

营运资金变动 65 -12 -17 13 速动比率 1.55 1.47 1.16 1.00 

其它 14 24 -1 -1 营运能力     

投资活动现金流 -52 -82 -61 -51 总资产周转率 0.73 0.82 1.05 1.24 

资本支出 -65 -63 -36 -31 应收帐款周转率 4.62 5.14 6.74 7.67 

长期投资 -12 5 -1 -0 应付帐款周转率 28.66 34.98 41.77 48.62 

其他 25 -24 -24 -20 每股指标(元)     

筹资活动现金流 256 -478 -356 -421 每股收益 0.15 0.28 0.38 0.43 

短期借款 -150 21 311 259 每股经营现金 0.93 0.43 0.52 0.64 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 7.23 2.92 2.47 2.08 

普通股增加 38 428 0 0 估值比率     

资本公积增加 486 -858 -472 -472  P/E 33.36 39.30 28.60 25.44 

其他 -118 -68 -195 -209 

 

P/B 1.50 3.71 4.38 5.21 

现金净增加额 538 -225 -8 27 EV/EBITDA -2.58 22.44 17.82 16.11 

资料来源：公司报表、华创证券 
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地区 姓名 职  务 办公电话 企业邮箱 

北京机构 

销售部 
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张昱洁 销售助理 0755-83711905 zhangyujie@hcyjs.com 

汪丽燕 销售助理 0755-83715429 wangliyan@hcyjs.com 

林芷豌 销售助理 0775-82027731 linzhiwan@hcyjs.com 

上海机构 

销售部 

李茵茵 高级销售经理 021-50589862 liyinyin@hcyjs.com 

熊  俊 高级销售经理 021-50329316 xiongjun@hcyjs.com 

简  佳 高级销售经理 021-31118832 jianjia@hcyjs.com 

沈晓瑜 销售经理 021-50497772 shenxiaoyu@hcyjs.com 

张佳妮 销售助理 021-58450029 zhangjiani@hcyjs.com 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师撰写本报告是基于可靠的已公开信息，准确表述了分析师的个人观点；分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何

建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负

有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 

本报告仅供华创证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于

发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司在知晓范围内履行披露义务。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成本公司对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成对所涉及证

券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定

状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的预期收入可能会波动。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发表或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华创证券研究”，且

不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

证券市场是一个风险无时不在的市场，请您务必对盈亏风险有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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