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公司易主，想象空间打开 
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现价：7.77 元 

主要数据  
 

行业 建筑 

公司网址 www.yulongsteelpipe.com 

大股东/持股 唐志毅/24.06% 

实际控制人/持股 唐志毅/% 

总股本(百万股) 786 

流通 A 股(百万股) 783 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 61.09 

流通 A 股市值(亿元) 60.84 

每股净资产(元) 3.38 

资产负债率(%) 19.40 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司収布公告称实际控制人与拉萨市知合科技于7月19日签署《股份转让协议》

和《表决权委托协议》，转让股份1.33亿股，占总股本的16.91%；同时唐永清、

唐柯君将其持有的约1亿股股份表决权委托给知合科技行使，占总股本12.77%。 

平安观点： 

 公司此次交易控制人变化，预计原股东后续仍将持续转让股份。本次转让

完成后，知合科技持有公司股份 1.33 亿股，占公司总股本的 16.91%，同

时接受唐永清、唐柯君合计 12.77%的股份对应表决权，至此，知合科技

合计拥有玉龙股份约 2.33亿股股份对应表决权，占公司总股本的 29.68%，

成为公司表决权最多的单一大股东，此次股份转让价格为 7 元/股，约为

2016 年 7 月 8 日收盘价 7.77 元的 9 折。双方协议约定知合科技对受托表

决权的行使周期自转让股份过户之日至唐永清、唐柯君不再持有授权股份

为止，由此看来，公司原股东仍将持续转让剩余股份。 

 公司新主资本运作能力强，扩大公司想象空间。公告显示此次交易完成后，

公司实际控制人将变更为自然人王文学，其同时控股华夏并福和黑牛食品

两家上市公司，对上述两家公司持股比例分别为 62.37%和 29.82%股份。

新的实际控制人有较强的资产整合和资本运作能力，玉龙股份易主，公司

有望打破此前传统业务瓶颈，成为新股东优质资产整合的平台，后续収展

打开想象空间。 

 短期以传统业务为主，战略定位或有调整。2016 年初玉龙股份公告称成

立产业基金谋求涉足 K12 业务，我们认为新股东就位后，短期国内优质焊

接钢管业务将持续开展，但新股东就位后公司转型战略或将不再局限于转

型教育行业，背靠实际控制人的资源整合能力，公司面临更多新的収展机

会。 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 2590  2,227  2,451  2,723  2,914  

YoY(%) -4.6  -14.0  10.1  11.1  7.0  

净利润(百万元) 116.3  130  148  166  178  

YoY(%) -21.8  12.0  13.4  12.7  7.0  

毛利率(%) 15.4  17.6  17.9  18.4  18.4  

净利率(%) 4.5  5.8  6.0  6.1  6.1  

ROE(%) 4.4  4.8  5.3  5.9  6.2  

EPS(摊薄/元) 0.15 0.17  0.19  0.21  0.23  

P/E(倍) 52.54 46.9  41.4  36.7  34.3  

P/B(倍) 2.38 2.3  2.2  2.2  2.2  
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 投资建议：玉龙股份传统主业焊接钢管市场面临产能过剩，价格持续下行，行业竞争激烈，盈利能

力面临滑坡的严峻现实，原股东拟转型教育但项目迟迟未能落地，如今新股东入主上市公司，为公

司后续収展打开更多想象空间。我们认为短期内公司经营仍将以焊接钢管主业为主，我们暂不调整

公司业绩预估，预计公司 2016-2018 年营收分别为 24.51 亿元、27.23 亿元和 29.14 亿元，同期每

股 EPS 分别为 0.19 元、0.21 元和 0.23 元，对应 7 月 8 日收盘价动态 PE 分别为 41.4 倍、36.7 倍

和 34.3 倍。公司传统业务业绩底支撑明显，新股东上位为公司収展打开新的想象空间，维持对公司

“推荐”评级。 

 风险提示：公司主要面临行业复苏低于预期、应收账款回收风险、转型低于预期等风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 2133  3206  3062  3616  

现金 647  1051  1161  1225  

应收账款 404  624  576  704  

其他应收款 18  5  21  8  

预付账款 141  357  196  396  

存货 499  776  661  870  

其他流动资产 424  393  447  413  

非流动资产 1126  1135  1162  1160  

长期投资 9  8  7  5  

固定资产 851  837  836  808  

无形资产 219  237  259  287  

其他非流动资产 48  53  60  60  

资产总计 3259  4341  4224  4776  

流动负债 577  1550  1415  1926  

短期借款 287  458  983  730  

应付账款 45  86  59  96  

其他流动负债 245  1006  373  1100  

非流动负债 23  23  23  23  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 23  23  23  23  

负债合计 601  1574  1439  1950  

少数股东权益 30  30  28  27  

股本 786  786  786  786  

资本公积 910  910  910  910  

留存收益 937  1017  1119  1222  

归属母公司股东权益 2629  2738  2757  2799  

负债和股东权益 3259  4341  4224  4776   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 253  365  -138  562  

净利润 129  148  165  176  

折旧摊销 110  87  95  103  

财务费用 -10  5  13  17  

投资损失 -9  -6  -7  -7  

营运资金变动 32  132  -404  273  

其他经营现金流 1  0  0  0  

投资活动现金流 -317  -89  -115  -94  

资本支出 75  9  29  -1  

长期投资 -262  1  1  1  

其他投资现金流 -504  -78  -85  -93  

筹资活动现金流 -224  42  -183  -156  

短期借款 -121  86  -23  -3  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 428  0  0  0  

资本公积增加 -432  0  0  0  

其他筹资现金流 -99  -44  -160  -153  

现金净增加额 -273  318  -437  313   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2227  2451  2723  2914  

营业成本 1834  2012  2223  2377  

营业税金及附加 9  8  9  10  

营业费用 102  93  107  116  

管理费用 162  166  187  201  

财务费用 -10  5  13  17  

资产减值损失 6  7  8  8  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 9  6  7  7  

营业利润 133  168  184  191  

营业外收入 19  14  14  16  

营业外支出 5  5  5  5  

利润总额 146  177  193  203  

所得税 18  29  28  26  

净利润 129  148  165  176  

少数股东损益 -2  -0  -1  -2  

归属母公司净利润 130  148  166  178  

EBITDA 250  255  286  307  

EPS（元） 0.17  0.19  0.21  0.23   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力         

营业收入(%) -14.0  10.1  11.1  7.0  

营业利润(%) 17.8  26.4  9.6  4.2  

归属于母公司净利润(%) 12.0  13.4  12.7  7.0  

获利能力         

毛利率(%) 17.6  17.9  18.4  18.4  

净利率(%) 5.8  6.0  6.1  6.1  

ROE(%) 4.8  5.3  5.9  6.2  

ROIC(%) 4.2  4.4  4.4  5.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 18.4  36.3  34.1  40.8  

净负债比率(%) -13.5 -21.4 -6.4 -17.5  

流动比率 3.7  2.1  2.2  1.9  

速动比率 2.8  1.6  1.7  1.4  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.6  0.6  0.6  

应收账款周转率 4.2  4.8  4.5  4.6  

应付账款周转率 30.6  30.6  30.6  30.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.17  0.19  0.21  0.23  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.18  0.46  -0.18  0.72  

每股净资产(最新摊薄) 3.34  3.48  3.51  3.56  

估值比率         

P/E 46.91  41.37  36.72  34.32  

P/B 2.32  2.23  2.22  2.18  

EV/EBITDA 23.2  21.8  20.9  18.4   
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