
 

1 

T
a
b
le

_
F

irs
t 

Table_First|Table_ReportType
 

证
券
研
究
报
告 

 

公
司
点
评 

 

 

 

Tabl e_First|Tabl e_Summar y 

 

纽威股份（603699）\机械设备 

——《中长期油气管网规划》印发，阀门需求超过 300 亿元 

事件： 

近日，为贯彻落实《中共中央国务院关于深化石油天然气改革的若干意见》

和《能源生产和消费革命战略（2016-2030）》要求，国家发展改革委与

国家能源局共同印发《中长期油气管网规划》。 

投资要点： 

 未来十年全国油气管网主干道投资总规模约16,790亿元 

根据《规划》，至2020年，全国油气管网主干道总里程将达到16.9万公里，

天然气、原油与成品油管道在“十三五”期间增量规模分别为4万公里、0.5

万公里与1.2万公里。至2025年，全国油气管网主干道总里程将进一步攀升

至24万公里。根据我们的测算，“十三五”与“十四五”期间油气管网主干道投

资总规模将分别达到7,120亿元与9,670亿元，总计约16,790亿元，对应工

业阀门需求超过300亿元。 

 加强管网关键设备自主化能力，公司有望充分受益 

《规划》提出，加大基础研究和科技攻关创新力度，提升大型压缩机组、

SCADA系统、大口径高压力阀门等管网关键设备自主化能力。公司于2015

年顺利通过“天然气长输管线高压大口径全焊接球阀”鉴定组专家审核，相关

产品达到国产化试制技术条件、试验大纲与有关标准的要求。另一方面，

公司曾参与包括西气东输1-3线、中亚天然气管道工程、中缅油气管道工程、

川气东送管道工程等在内的国内大部分油气管网建设项目，有望充分受益

此轮管道建设新高峰。 

 维持“推荐”评级 

预计2017年~2019年公司EPS分别为0.47元、0.63元与0.82元，对应当前

股价市盈率分别为34.32倍、25.65倍以及19.72倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

原材料价格大幅上涨；新增订单毛利率下滑；下游行业景气度不及预期。 
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财务数据和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,149.88 2,045.46 2,660.92 3,068.32 3,622.42 

增长率（%） -21.37% -4.86% 30.09% 15.31% 18.06% 

EBITDA（百万元） 492.95 353.87 500.39 641.50 807.62 

净利润（百万元） 342.14 219.48 354.91 474.93 617.55 

增长率（%） -39.33% -35.85% 61.70% 33.82% 30.03% 

EPS（元/股） 0.46 0.29 0.47 0.63 0.82 

市盈率（P/E） 35.60 55.49 34.32 25.65 19.72 

市净率（P/B） 5.01 4.92 4.53 4.16 3.76 

EV/EBITDA 25.48 35.55 24.66 18.94 14.66 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 750/750 

流通 A 股市值（百万元） 12,285 

每股净资产（元） 3.37 

资产负债率（%） 36.11 

一年内最高/最低（元） 19.95/14.39 
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1. 《中长期油气管网规划》印发，阀门需求超过 300 亿元 

1.1. 2016 年~2025 年全国新增油气管网规模 12.8 万公里 

截止至 2015 年年底，我国油气管网主干道总里程为 11.2 万公里，其中，天然

气、原油与成品油管道长度分别为 6.4 万公里、2.7 万公里与 2.1 万公里，占总里程

比例分别为 57.14%、24.11%与 18.75%。根据《规划》，至 2020 年，全国油气管网

主干道总里程将达到 16.9 万公里，天然气、原油与成品油管道在“十三五”期间增量

规模分别为 4万公里、0.5万公里与 1.2万公里，分别较“十二五”末增长 62.50%、18.52%

与 57.14%。至 2025 年，全国油气管网主干道总里程将进一步攀升至 24 万公里，远

期看，预计 2030 年左右国内将基本建成现代油气管网体系。历史数据方面，我国“十

一五”期间新增油气管网主干道总里程为 3.45 万公里；“十二五”期间受国内能源反腐

与全球原油价格持续下行的不利影响，2011 年~2015 年国内实际新增油气管网主干

道总里程仅 3.02 万公里。 

 

 

1.2. 未来十年全国油气管网主干道投资总规模约 16,790 亿元 

 

图表 3：我国未来十年油气管网建设市场规模测算 

管道种类 
油气管网规划里程（公里） 油气管网新增里程（公里） 油气管网市场规模（亿元） 

2015 年 2020 年 2025 年 “十三五”期间 “十四五”期间 每公里投资 “十三五”期间 “十四五”期间 

天然气管道 64,000  104,000  163,000  40,000  59,000  0.15 6,000  8,850  

成品油管道 21,000  33,000  40,000  12,000  7,000  0.06 720  420  

原油管道 27,000  32,000  37,000  5,000  5,000  0.08 400  400  

总计 112,000  169,000  240,000  57,000  71,000  --  7,120  9,670  
 

来源：国家发改委国联证券研究所 

 

图表 1：我国历年油气管网里程数（万公里）  图表 2：各五年规划期期间新增油气管网里程 

 

 

 

来源：国家统计局国联证券研究所  来源：国联证券研究所注：根据统计局与发改委统计口径不同略作调整 
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根据我们的测算，“十三五”与“十四五”期间油气管网主干道投资总规模将分别

达到 7,120 亿元与 9,670 亿元，总计约 16,790 亿元。其中，2016 年~2025 年，天

然气、成品油与原油管道投资规模分别为 14,850 亿元、1,140 亿元与 800 亿元，占

十年期间管网建设总投资比例分别为 88.45%、6.79%以及 4.76%，天然气管道成为

最为重要的构成。 

通常来说，阀门约占油气管网建设项目总投资额的 1.5%~2.0%。基于此次《规

划》就未来十年我国油气管网建设规模提出具体要求，按 2.0%比例估算，2016 年

~2025 年的十年间，全国油气管网主干道建设领域对于工业阀门的需求约为 335.8

亿元。具体来看，“十三五”期间油气管网阀门需求规模为 142.4 亿元，其中天然气管

道 120.0 亿元，占比 84.27%；“十四五”期间油气管网阀门需求规模为 193.4 亿元，

其中天然气管道 177.0 亿元，占比 91.52%。 

 

1.3. 《加快推进天然气利用的意见》印发，加强基建与管道互联互通 

2017 年 7 月，多部委联合印发《加快推进天然气利用的意见》，提出逐步将天

然气培育成为我国现代清洁能源体系的主体能源之一。根据《意见》，至 2020 年，

天然气在一次能源消费结构中占比将力争达到 10%；至 2030 年，占比将力争进一步

提升至 15%左右。作为我国积极倡导发展天然气的基础设施保障，《意见》提出，油

气企业要加快天然气干支线、联络线等国家重大项目推进力度。同时，支持煤层气、

页岩气、煤制天然气配套外输管道建设与气源就近接入。 

ETRI 测算认为，2050 年中国天然气占能源消费比重将达到 18%。中国石油经

济技术研究院（ETRI）于近日发布的报告认为，至 2050 年，我国煤炭、石油、天然

气、非化石能源占能源消费比重将分别达到约 37%、14%、18%与 31%，分别较 2015

年相应的能源消费结构占比下降 27 个百分点、下降 4.1 个百分点、上升 12.1 个百分

点与上升 19 个百分点。天然气消费的稳健增长将直接带动对于管道建设的需求，加

之“十二五”期间受能源反腐与油价下滑不利影响的拖累建设进度受挫，预计“十三五”

开始行业将重回健康发展轨道。 

图表 4：我国油气管网阀门市场规模测算（亿元）  图表 5：我国油气管网阀门市场规模测算（亿元） 

 

 

 

来源：国联证券研究所注：按 2%占比测算  来源：国联证券研究所注：按 2%占比测算 
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1.4. 加强管网关键设备自主化能力，公司有望充分受益 

《中长期油气管网规划》提出，加大基础研究和科技攻关创新力度，提升大型

压缩机组、SCADA 系统、大口径高压力阀门等管网关键设备自主化能力。公司于

2015 年顺利通过由中国机械工业联合会、中石油科技管理部共同组织的“天然气长输

管线高压大口径全焊接球阀”鉴定组专家审核，其 3 台高压大口径全焊接球阀样机

40"Class600、48"Class600、48"Class900 达到国产化试制技术条件、试验大纲与

有关标准的要求。 

公司曾参与国内大部分油气管网建设项目，有望充分受益此轮管道建设新高峰。

参考公司历年的供货业绩，其曾中标的大型油气管网项目包括但不限于西气东输 1-3

线、中亚天然气管道工程、中缅油气管道工程、川气东送管道工程等。我们认为，随

着管道建设的升温，公司相关领域新增订单有望逐步摆脱过去 2~3 年的低迷周期，

订单增速可期。 

 

2. 盈利预测 

公司将受益于下游行业的全面回暖，同时，在新增订单质量提升的过程中毛利

率水平也将得到稳步修复。我们预计 2017 年下半年开始下游行业的回暖有望逐步体

现于公司业绩端。预计 2017 年~2019 年公司 EPS 分别为 0.47 元、0.63 元与 0.82

元，对应当前股价市盈率分别为 34.32 倍、25.65 倍以及 19.72 倍，维持“推荐”评级。 
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图表 6：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 246.22 279.39 266.09 385.60 752.57 
 

营业收入 2,149.8

8 

2,045.4

6 

2,660.9

2 

3,068.3

2 

3,622.4

2 应收账款+票据 1,065.4

7 

1,069.2

3 

1,165.9

4 

1,168.2

6 

1,156.1

3 

 
营业成本 1,255.2

0 

1,321.3

0 

1,668.2

4 

1,865.2

0 

2,171.9

7 预付账款 14.62 28.11 27.50 32.67 34.16 
 

营业税金及附加 21.00 21.78 27.14 31.30 36.95 

存货 1,010.0

1 

1,099.1

6 

986.14 1,086.3

1 

1,085.6

6 

 
营业费用 263.42 233.27 296.69 331.38 369.49 

其他 531.25 521.80 521.80 521.80 521.80 
 

管理费用 237.74 209.61 239.48 270.01 307.91 

流动资产合计 2,867.5

6 

2,997.6

9 

2,967.4

7 

3,194.6

4 

3,550.3

2 

 
财务费用 -8.21 -14.65 -13.42 -22.90 -35.18 

长期股权投资 3.65 2.33 1.83 2.33 2.83 
 

资产减值损失 47.75 49.06 45.00 45.00 45.00 

固定资产 679.04 714.61 650.62 620.87 584.45 
 

公允价值变动收

益 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 86.67 59.09 100.00 100.00 100.00 
 

投资净收益 -0.69 -0.54 -0.50 0.50 0.50 

无形资产 125.82 119.81 116.61 113.40 110.19 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 35.70 16.00 14.73 13.46 12.19 
 

营业利润 332.31 224.54 397.28 548.83 726.79 

非流动资产合计 930.88 911.84 883.78 850.05 809.65 
 

营业外净收益 87.45 35.41 18.00 11.00 2.00 

资产总计 3,798.4

5 

3,909.5

3 

3,851.2

5 

4,044.6

9 

4,359.9

8 

 
利润总额 419.76 259.95 415.28 559.83 728.79 

短期借款 355.26 425.66 110.76 0.00 0.00 
 

所得税 75.71 48.32 62.37 83.90 109.24 

应付账款+票据 639.83 673.44 716.76 775.40 776.01 
 

净利润 344.05 211.63 352.91 475.93 619.55 

其他 313.88 285.22 287.55 294.66 298.56 
 

少数股东损益 1.91 -7.85 -2.00 1.00 2.00 

流动负债合计 1,308.9

8 

1,384.3

1 

1,115.0

8 

1,070.0

6 

1,074.5

7 

 
归属于母公司净

利润 

342.14 219.48 354.91 474.93 617.55 

长期带息负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比率 
     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力 
     

负债合计 1,308.9

8 

1,384.3

1 

1,115.0

8 

1,070.0

6 

1,074.5

7 

 
营业收入 -21.37% -4.86% 30.09% 15.31% 18.06% 

少数股东权益 57.12 49.31 47.31 48.31 50.31 
 

EBIT -38.48% -37.48% 58.11% 32.18% 28.87% 

股本 750.00 750.00 750.00 750.00 750.00 
 

EBITDA -34.02% -28.21% 41.40% 28.20% 25.89% 

资本公积 793.11 797.49 797.49 797.49 797.49 
 

归属于母公司净

利润 

19.60% -35.85% 61.70% 33.82% 30.03% 

留存收益 889.24 928.42 1,141.3

7 

1,378.8

3 

1,687.6

1 

 
获利能力 

     
股东权益合计 2,489.4

7 

2,525.2

2 

2,736.1

7 

2,974.6

4 

3,285.4

1 

 
毛利率 41.62% 35.40% 37.31% 39.21% 40.04% 

负债和股东权益总

计 

3,798.4

5 

3,909.5

3 

3,851.2

5 

4,044.6

9 

4,359.9

8 

 
净利率 16.00% 10.35% 13.26% 15.51% 17.10% 

       
ROE 14.07% 8.86% 13.20% 16.23% 19.09% 

现金流量表      
 

ROIC 10.11% 7.12% 11.81% 16.16% 20.83% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力 
     

净利润 339.91 195.68 338.11 466.08 617.35 
 

资产负债 34.46% 35.41% 28.95% 26.46% 24.65% 

折旧摊销 70.26 89.61 82.56 89.23 95.90 
 

流动比率 2.19 2.17 2.66 2.99 3.30 

财务费用 14.77 6.96 2.55 -7.56 -17.07 
 

速动比率 1.01 0.99 1.31 1.48 1.81 

存货减少 -205.64 -96.20 113.02 -100.17 0.64 
 

营运能力 
     

营运资金变动 33.65 41.39 -50.44 58.25 15.15 
 

应收账款周转率 2.06 2.06 2.34 2.70 3.21 

其它 18.07 16.68 45.00 45.00 45.00 
 

存货周转率 1.24 1.20 1.69 1.72 2.00 

经营活动现金流 271.04 254.13 530.80 550.83 756.97 
 

总资产周转率 0.57 0.52 0.69 0.76 0.83 

资本支出 200.75 114.30 100.00 100.00 100.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 2,041.2

0 

1,538.0

0 

0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.46 0.29 0.47 0.63 0.82 

其他 2,469.3

5 

1,509.8

8 

15.30 9.35 1.70 
 

每股经营现金流 0.36 0.34 0.71 0.73 1.01 

投资活动现金流 227.40 -142.42 -84.70 -90.65 -98.30 
 

每股净资产 3.24 3.30 3.59 3.90 4.31 

债权融资 -166.80 59.39 -314.89 -110.76 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 35.60 55.49 34.32 25.65 19.72 

其他 -318.05 -195.64 -144.51 -229.91 -291.70 
 

市净率 5.01 4.92 4.53 4.16 3.76 

筹资活动现金流 -484.85 -136.24 -459.40 -340.67 -291.70 
 

EV/EBITDA 25.48 35.55 24.66 18.94 14.66 

现金净增加额 36.05 -17.53 -13.30 119.51 366.97 
 

EV/EBIT 29.72 47.60 29.53 22.00 16.64 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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