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市场价格（人民币）： 6.00 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 5.21 

已上市流通 A股(亿股) 5.11 

总市值(亿元) 31.23 

年内股价最高最低(元) 6.01/5.59 

沪深 300 指数 3823 

中小板综 9850 
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毛利水平再创新高，受益油气管道加速建设 
公司基本情况(人民币)  

项目  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4,808 5,049 4,984 5,652 6,647 

营业收入增长率 24.46% 5.02% -1.28% 13.39% 17.61% 

归母净利润(百万元) 191 275 480 356 431 

归母净利润增长率 17.44% 44.23% 74.31% -25.84% 20.94% 

摊薄每股收益(元)  0.367 0.529 0.923 0.684 0.827 

每股经营性现金流净额 0.03 0.29 0.93 0.49 0.61 

ROE(归属母公司)(摊薄) 8.42% 11.30% 17.71% 12.69% 14.72% 
P/E 14.47 12.70 6.29 8.48 7.01 
P/B 1.22 1.43 1.11 1.08 1.03 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

业绩简评 

 2019 年营收 50.49 亿元，同比+5.02%；归母净利 2.75 亿元，同比

+44.23%；扣非归母净利 2.16 亿元，同比+63.95%，业绩超预期；每股派

息 0.3 元，股息率 5.0%。2020Q1 营收 7.19 亿元，同比-31.41%；归母净

利 0.43 亿元，同比+1.07%；扣非归母净利 0.38 亿元，同比+ 92.13%。 

经营分析 

 盈利能力持续提升，毛利、净利率水平再创新高。公司坚持中高端管材市场

差异化、精品化战略，2019 年管道销售量 95.64 万吨，同比+4.59%，主要

管道品类中，镀锌钢管、钢塑复合管、螺旋焊管、直缝埋弧焊管收入增速分

别为-0.8%/25.5%/ 22.0%/38.5%，毛利率 11.2%/25.6%/17.6%/ 16.4%，同

比+1.6/ +0.5/+2.0/-1.8pct，由于原材料成本下降，镀锌钢管收入下滑但毛利

水平显著提升，同时高毛利的钢塑复合管、螺旋焊管、直缝埋弧焊管等中高

端能源输送用管占比提高，带动整体毛利率同比+2.1pct 至 15.1%，净利率

同比+1.5pct 至 5.8%，均达到历史最高水平，为 2019 年业绩增长主动力。

2020Q1 受疫情影响销量、收入大幅下滑，但盈利能力持续提升，毛利率、

净利率分别同增 1.1/2.1pct 至 14.1%/6.7%。 

 Q1 费用率与回款良好，半年报预增 2.3-2.8 倍。2019、2020Q1 销售+管理

+财务费用率分别为 6.0%、5.7%，同比+0.8/-1.7pct。公司资产结构不断优

化，Q1 资产负债率降至 28%，财务费用占比连续八个季度降低。一季度应

收款回款良好，信用减值损失增加收益 0.15亿元，为 Q1 业绩增长主因。公

司预计 2020H1 归母净利润同比增长 230%-280%，主要系湖州金洲石油天

然气管道公司征收资产将于 Q2 产生 2.2 亿处置净收益。 

 坐享油气管道加速建设红利，管材需求有望持续释放。国家管网公司正加速

重组，“三桶油”旗下 21 家公司已成为首批纳入资产，其正式运营后将加快

推进油气管道建设计划。我们预计到 2025 年天然气管道投资近万亿，带动

相关管材投资近 5000 亿元，公司作为国内配套最为齐全的油气管道制造企

业之一，将充分受益油气管网加速建设带来的管材需求。 

投资建议 

 考虑到 20 年确认资产处置收益 2.2 亿、国家管网公司成立后大规模管道建

设或有滞后，我们预计公司 2020-2022 年 EPS 0.92（上调 31%）、0.68

（下调 25%）、0.83 元，对应 PE 7/9/7 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 
 疫情后复产进程缓慢，管道建设速度不达预期 ，行业低价竞争毛利率下降。 
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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）       

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入 3,863 4,808 5,049 4,984 5,652 6,647  货币资金 188 467 338 371 416 487 

增长率  24.5% 5.0% -1.3% 13.4% 17.6%  应收款项 585 710 732 701 794 934 

主营业务成本 -3,408 -4,182 -4,288 -4,184 -4,731 -5,532  存货  719 890 887 860 972 1,137 

%销售收入 88.2% 87.0% 84.9% 83.9% 83.7% 83.2%  其他流动资产 454 480 709 643 681 737 

毛利 455 626 761 800 921 1,115  流动资产 1,948 2,547 2,666 2,574 2,863 3,296 

%销售收入 11.8% 13.0% 15.1% 16.1% 16.3% 16.8%  %总资产 59.8% 67.8% 71.9% 67.9% 67.5% 68.2% 

营业税金及附加 -14 -17 -19 -17 -20 -23  长期投资 333 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 831 965 855 981 1,097 1,205 

销售费用 -88 -122 -162 -155 -170 -199  %总资产 25.5% 25.7% 23.0% 25.9% 25.9% 24.9% 

%销售收入 2.3% 2.5% 3.2% 3.1% 3.0% 3.0%  无形资产 136 237 158 206 253 300 

管理费用 -201 -95 -122 -120 -136 -160  非流动资产 1,308 1,210 1,044 1,216 1,380 1,534 

%销售收入 5.2% 2.0% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4%  %总资产 40.2% 32.2% 28.1% 32.1% 32.5% 31.8% 

研发费用 0 -138 -143 -142 -161 -189  资产总计 3,256 3,757 3,710 3,790 4,244 4,830 

%销售收入 0.0% 2.9% 2.8% 2.9% 2.9% 2.9%  短期借款 510 647 345 124 424 761 

息税前利润（EBIT） 152 254 316 367 435 543  应付款项 242 448 458 436 493 578 

%销售收入 3.9% 5.3% 6.3% 7.4% 7.7% 8.2%  其他流动负债 76 92 141 158 138 164 

财务费用 -29 -32 -20 -8 -10 -30  流动负债 829 1,187 943 718 1,055 1,503 

%销售收入 0.8% 0.7% 0.4% 0.2% 0.2% 0.4%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -6 -6 -2 0 0 0  其他长期负债 168 159 166 170 170 170 

公允价值变动收益 -6 0 0 0 0 0  负债  997 1,346 1,110 888 1,225 1,673 

投资收益 25 -6 27 20 20 20  普通股股东权益 2,129 2,267 2,439 2,711 2,807 2,925 

%税前利润 13.1% n.a 7.8% 3.3% 4.5% 3.7%  其中：股本 521 521 521 521 521 521 

营业利润 192 231 348 604 445 533  未分配利润 741 868 1,018 1,290 1,386 1,504 

营业利润率 5.0% 4.8% 6.9% 12.1% 7.9% 8.0%  少数股东权益 130 144 162 192 212 232 

营业外收支 0 11 -1 0 0 0  负债股东权益合计 3,256 3,757 3,710 3,790 4,244 4,830 

税前利润 192 242 347 604 445 533         

利润率 5.0% 5.0% 6.9% 12.1% 7.9% 8.0%  比率分析       

所得税 -26 -37 -54 -94 -69 -83   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

所得税率 13.7% 15.3% 15.5% 15.5% 15.5% 15.5%  每股指标       

净利润 166 205 293 510 376 451  每股收益 0.312 0.367 0.529 0.923 0.684 0.827 

少数股东损益 3 14 18 30 20 20  每股净资产 4.089 4.356 4.685 5.208 5.392 5.619 

归属于母公司的净利润 163 191 275 480 356 431  每股经营现金净流 -0.124 0.029 0.289 0.926 0.487 0.605 

净利率 4.2% 4.0% 5.5% 9.6% 6.3% 6.5%  每股股利 0.100 0.200 0.300 0.400 0.500 0.600 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 7.64% 8.42% 11.30% 17.71% 12.69% 14.72% 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E  总资产收益率 5.00% 5.08% 7.43% 12.67% 8.39% 8.92% 

净利润 166 205 293 510 376 451  投入资本收益率 4.75% 7.04% 9.06% 10.24% 10.68% 11.71% 

少数股东损益 3 14 18 30 20 20  增长率       

非现金支出 75 80 91 77 86 96  主营业务收入增长率 46.44% 24.46% 5.02% -1.28% 13.39% 17.61% 

非经营收益 15 42 16 -225 -2 19  EBIT增长率 39.29% 66.82% 24.18% 16.22% 18.56% 24.83% 

营运资金变动 -320 -313 -250 120 -207 -250  净利润增长率 158.91% 17.44% 44.23% 74.31% -25.84% 20.94% 

经营活动现金净流 -65 15 151 482 253 315  总资产增长率 -0.12% 15.40% -1.24% 2.15% 11.96% 13.82% 

资本开支 -100 -110 108 -29 -250 -250  资产管理能力       

投资 339 218 62 0 0 0  应收账款周转天数 40.5 36.0 40.3 40.0 40.0 40.0 

其他 157 -9 37 20 20 20  存货周转天数 65.9 70.2 75.6 75.0 75.0 75.0 

投资活动现金净流 397 98 207 -9 -230 -230  应付账款周转天数 13.8 12.8 13.2 13.0 13.0 13.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 71.3 67.1 56.2 58.8 52.9 45.4 

债权募资 -255 136 -302 -217 300 338  偿债能力       

其他 -51 -64 -129 -224 -278 -351  净负债/股东权益 14.26% 7.46% -5.52% -13.68% -4.71% 3.93% 

筹资活动现金净流 -306 72 -432 -441 22 -14  EBIT利息保障倍数 5.2 7.9 15.9 45.6 44.2 18.4 

现金净流量 26 186 -74 33 45 71  资产负债率 30.63% 35.81% 29.91% 23.42% 28.87% 34.64%   
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 1 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 2.00 
  
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 2019-06-01 买入 7.78 9.30～9.30 

2 2019-08-20 买入 6.88 N/A 

3 2019-10-24 买入 6.84 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 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

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%以上。 
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