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一、 

高速成长的管道行业先锋 

 

投资要点 

 金洲管道是我国专业从事高等级石油天然气输送用螺旋

焊管、镀锌钢管、钢塑复合管的研发、制造和销售的国

家火炬计划重点高新技术企业。 

 公司的主要产品螺旋焊管将受益于我国的能源结构优

化，未来几年将出现供不应求的市场格局；钢塑复合管

随着经济的发展， 未来有较大增长潜力；镀锌钢管则

进入平稳发展阶段。 

 公司的“金洲”品牌已经成为业内一线品牌，拥有较高

的市场知名度。2006 年度-2008 年度，镀锌钢管和石

油天然气输送用螺旋焊管两种主导产品的市场份额一直

处于行业前五名。公司已成功加入了中石油、中石化、

中海油的供应体系，成为为数不多的油气管道供应商之

一。这充分体现了公司在国内油气管道制造方面的实力

与地位。 

 公司本次募集资金投资于毛利率较高的“年产20万吨高

等级石油天然气输送管”项目。该项目达产后，预计每

年可新增高等级石油天然气输送管产能 20 万吨。公司

石油天然气输送管产能将因此提升100%，总产能也将提

升35.7%。 

 随着产能的增长，我们预测公司2010年至2012年EPS分

别为0.96元、1.31元、1.54元，3年复合增长率达

26.3%。从近期发行上市的中小板公司表现来看，我们

觉得金洲管道的合理估值水平应该为2010年25倍PE左

右，首日价格区间应该在22.8-25.2元之间，高于目前

22元的发行价格，建议申购。 



 

公司研究 

请务必阅读正文之后的重要声明 

一、公司简介 
 

1、主要产品 

浙江金洲管道科技股份有限公司（以下简称金洲管道或公司）是我国专业从事高等级

石油天然气输送用螺旋焊管、镀锌钢管、钢塑复合管的研发、制造和销售的国家火炬计划

重点高新技术企业，拥有浙江省钢管行业唯一一家省级技术中心， 是我国低压流体输送用

焊接钢管国家标准和钢塑复合管行业标准的起草单位，多项主导产品被列入国家火炬计划

项目。公司产品的用途及主要消费群体见图表 1。 

 

图表 1 金洲管道主要产品及用途 

主要产品 用途 主要消费群体 

螺旋焊管 
石油天然气输送管道工程、热力电力管网工程、

城市供水工程 
中石油、中石化、中海油、城市燃气

公司等 

镀锌钢管 
建筑工程、消防工程、采暖工程、给排水工程、

工业管道、电力线路、公路防护栏、机械结构及

各种耐腐蚀的管件配件、低压燃气输送 

建筑施工企业、房地产开发企业、自

来水公司、市政工程公司等 

钢塑复合管 低压流体输送、饮用水输送 同上 

资料来源：招股说明书，爱建证券研究发展总部 

 

以上这 3 种主要产品占公司 2009 年营业收入的 95.7%，其中镀锌钢管占比最高，达

到 53.5%（见图表 2），但由于毛利率不及其他两项产品，其毛利仅占公司 2009 年全部

毛利的 32.2%，而为公司贡献最多毛利的则是螺旋焊管占比达到了 37.7%（见图表 3）。

各产品毛利率见图表 4。 
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图表 2 金洲管道 2009 年营业收入分产品占比                    图表 3 金洲管道 2009 年毛利分产品占比 
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资料来源：招股说明书，爱建证券研究发展总部 

 

图表 4 金洲管道主要产品近几年毛利率 
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资料来源：招股说明书，爱建证券研究发展总部 
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2、股权结构 

公司的控股股东为金洲集团有限公司，本次发行前金洲集团直接、间接持有金洲管道 

57.32%的股份。本次发行完成后，金洲集团的持股比例将变更为 42.94%，仍处于相对控

股地位。而沈淦荣、俞锦方、徐水荣、周新华四人通过直接或间接方式控制金洲集团 

78.02%股权，为金洲管道共同实际控制人。公司的股权结构见图表 5。 

 

图表 5 金洲管道股权结构图（发行前） 

 

资料来源：招股说明书，爱建证券研究发展总部 
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二、投资要点 
 
1、石油天然气输送用螺旋焊管生产企业较少，未来供不应求 
 

金洲管道生产的螺旋焊管主要应用在石油天然气输送领域，其市场需求与油气管道建

设息息相关。由于安全、经济、低损耗、无污染、不间断的特点，我国管道输送作为石油

和天然气长距离输送的工具，在近几年取得了飞速的发展，给石油天然气输送管道制造企

业带来了巨大的市场需求。我国目前已建成油气管道总长度约 6 万公里，与世界主要国家

相比，差距仍然非常明显（见图表 6）。 

 

图表 6 中国及世界主要发达国家油气管道长度对比 
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资料来源：招股说明书，爱建证券研究发展总部 

 

随着我国经济结构的调整、产业结构及消费方式的升级、环保需求的增强，我国的能

源结构将进一步优化，石油和天然气的消费市场空间广阔，势必促进我国油气管道的大规

模建设，从而给石油天然气输送用钢管产品带来更大的需求。 目前川气东送管道、中亚天

然气管道和西气东输二线开工建设，陕京三线、中缅管线、中亚天然气管道复线、西气东

输三线及西气东输四线方案的确定，我国第四次管道建设高潮的序幕正式拉开。预计在未

来几年，高等级螺旋焊管将出现供不应求的市场格局。 
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我国生产螺旋焊管的企业虽有百余家之多， 但产品能应用于石油天然气输送领域的生

产企业不多。据统计，2008 年我国生产石油天然气输送用螺旋焊管的产能约为 255 万

吨，主要生产企业约在 9 家左右，金洲管道排名第 4 位，具体见图表 7。 

 
图表 7 2008 年中国石油天然气输送用螺旋焊管的产能排名 
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资料来源：招股说明书，爱建证券研究发展总部 
                                                          

 
 

2、钢塑复合管有较大增长潜力 

 

钢塑复合管是以钢管为基材，涂（衬）高分子材料，既保持了钢管的高强韧性，又具

有塑料管材的环保卫生、不积垢、水阻小等特点，是一种优质、高效、高强度、绿色环

保、价格适中的新型复合管材，近年来受国家产业政策支持和广大用户的认可，发展迅

速，广泛应用于民用供水、工业供水、海水输送等领域。   

欧盟、日本等国家和地区的建筑输水管道大量使用钢塑复合管，我国钢塑复合管发展

相对较迟，经过近几年的发展，钢塑复合管在上海、广东、江苏、浙江、福建、山东、天

津等省市得到广泛应用，随着经济的发展，中西部很多省市也开始了钢塑复合管的推广应

用工作， 未来有较大增长潜力。 
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3、镀锌钢管市场竞争激烈，需求进入平稳发展阶段 

 

镀锌钢管主要应用于建筑行业，曾被视为提高建筑标准档次的象征之一，广泛应

用于消防工程、燃气工程、采暖工程、给排水工程中。但是，随着我国对房地产行业

进行调控，预计未来几年建筑行业将告别高增长的时代，进入平稳发展阶段。 

 

图表 8 中国房地产开发受宏观调控影响增速将放缓 
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资料来源：Wind，爱建证券研究发展总部 

 

我国镀锌钢管（包括钢塑复合管）的生产企业众多，市场化程度高。截至 2008 年

底，全国镀锌钢管（包括钢塑复合管）的生产企业达 80 余家，总产能已达到约 553 万

吨，主要分布在天津、河北、江苏、浙江、湖北等省市，以上五省市镀锌钢管（包括钢塑

复合管）产能合计为 455 万吨，约占全国总产能的 82.3%左右。 

我国镀锌钢管（包括钢塑复合管）的生产企业虽多，但大多数企业规模较小，规格单

一、技术能力薄弱，只能在低层次的市场上竞争，2008 年产量超过 20 万吨的大型生产企

业仅有 8 家，金洲管道排名第 4 位，具体见图表 9。 
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图表 9 2008 年镀锌钢管（包括钢塑复合管）的产量排名 
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资料来源：招股说明书，爱建证券研究发展总部 

 
 
 
4、金洲管道具有较大竞争优势  

 

金洲管道是国内镀锌钢管、石油天然气输送用螺旋焊管、钢塑复合管的主要生产厂

家， “金洲”品牌已经成为业内一线品牌，拥有较高的市场知名度。2006 年度-2008 年度，

镀锌钢管和石油天然气输送用螺旋焊管两种主导产品的市场份额一直处于行业前五名。 

公司系我国火炬计划重点高新技术企业，拥有浙江省钢管行业唯一一家省级技术中

心。公司已经获得美国石油学会颁发 API 5L 认证证书，生产的螺旋焊管被中亚天然气长输

管线、 中哈原油长输管线一期二期、 苏丹 THAR JATH 长输管线及国内众多城市天然气管

网等工程广泛采用。 

金洲管道经过多年的努力，成功加入了中石油、中石化、中海油的供应体系，成为中

石油、中石化、中海油为数不多的油气管道供应商之一。中石油、中石化、中海油对选择

其管道产品的供应商有严格的评价体系，需要对供应商的生产规模、生产能力、产品质

量、信誉、资质、经验、售后服务等方面进行严格的考察，通过考察评审后才能成为其正

式供应商。这充分体现了公司在国内油气管道制造方面的实力与地位。 
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三、 盈利预测 

 

金洲管道本次募集资金投资项目“年产 20 万吨高等级石油天然气输送管”项目。本项目

建设期 2 年。预计建设期满后项目投产第一年（2011 年）达产 60%，第二年（2012 年）

达产 80%，第三年（2013 年）起即达产 100%。项目达产后，预计每年可新增高等级石

油天然气输送管产能 20 万吨，其中内防腐预精焊螺旋焊管 12 万吨、内防腐高频直缝电阻

焊管 （ERW 管）8 万吨（见图表 10）。 

 

图表 10 公司募集资金投资项目明细（单位：万吨） 

产品 目前 项目达产后

螺旋焊管 
 

20 32

镀锌钢管 30 30

钢塑复合管 6 6

高频直缝电阻

焊管（ERW
管） 

- 8

资料来源：招股说明书，爱建证券研究发展总部 

 

可以看到，公司募集资金全部投资于毛利率较高的石油天然气输送管（包括螺旋焊管

及 ERW 管）。项目完成后，公司石油天然气输送管产能将提升 100%，总产能也将提升

35.7%。 

随着产能的增长，我们预测公司 2010 年至 2012 年 EPS 分别为 0.96 元、1.31 元、

1.54 元（见图表 13），3 年复合增长率达 26.2%。从近期发行上市的中小板公司表现来

看，我们觉得金洲管道的合理估值水平应该为 2010 年 25 倍 PE 左右，首日价格区间应该

在 22.8-25.2 元之间，高于目前 22 元的发行价格，建议申购。 
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图表 13 中原特钢盈利预测 

 2008 2009  2010E   2011E   2012E  

一、营业总收入 3,074.7 2,308.4 2,908.0 3,674.4 4,483.8 

    营业收入 3,074.7 2,308.4 2,908.0 3,674.4 4,483.8 

二、营业总成本 2,990.9 2,202.0 2,767.6 3,482.0 4,256.2 

    营业成本 2,793.6 2,072.2 2,621.6 3,313.2 4,057.7 

    营业税金及附加 34.3 6.9 15.6 19.8 24.1 

    销售费用 56.5 55.9 70.5 85.0 99.5 

    管理费用 39.9 41.7 45.0 52.8 64.4 

    财务费用 60.4 24.0 11.5 7.8 7.1 

    资产减值损失 6.2 1.3 3.4 3.4 3.4 

三、其他经营收益      

    投资净收益 20.7 9.1 11.0 13.0 15.0 

四、营业利润 104.5 115.5 151.4 205.4 242.6 

    加：营业外收入 3.1 9.0 5.0 5.5 6.1 

    减：营业外支出 6.2 3.2 3.0 3.3 3.6 

五、利润总额 101.4 121.2 153.4 207.6 245.0 

    减：所得税 15.3 18.4 23.0 31.1 36.8 

六、净利润 86.1 102.8 130.4 176.5 208.3 

    减：少数股东损益 0.5 0.8 2.0 2.0 3.0 

归属于母公司 
所有者的净利润 

85.6 102.0 128.4 174.5 205.3 

七、每股收益：      

    基本每股收益(元) 0.86  1.02  0.96  1.31  1.54  

按发行后股本摊薄 
每股收益(元) 

0.64  0.76  0.96  1.31  1.54  

资料来源：招股说明书，爱建证券研究发展总部 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率5％～15％； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%-15％之间。 

卖出：相对弱于市场基准指数收益率-15%以下。 

 行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 
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