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事件： 

公司 25日发布公告：公司与阿曼国家的 Petroleum Development Oman L.L.C(英译：阿曼石油发展有

限公司)签订重大合同订单，阿曼石油发展有限公司将向公司采购 281 公里双相钢管线管，合同供货期是

2011年、2012年的相应月份，涉及总资金 5636万美金（约合人民币 3.63亿元）。 

点评： 

1、重大合同订单保障公司募投项目 10000吨油气输送管的产能释放 

合同总金额为 5636万美金，折合人民币约为 3.63亿元，约占公司 2010年销售收入的 20%，属于重大

合同。 

订单涉及产品主要为公司的募投项目之一的大口径油气输送管，属于焊接管。公司的大口径油气输送

管生产成本略低于普通焊接管，但售价一般高于普通焊接管，因此吨毛利高于普通焊接管。 

按照目前的约 4万元/吨的油气输送管道市场售价，3.63 亿元对应约为 9000吨的订单。考虑到海外订

单售价一般高于国内 10%左右，我们预计此订单总需求量约为 8000吨油气输送管，我们假设按照 40%、60%

的履约比例计算，对应 2011年、2012年的油气输送管的订单量约为 3600吨、4800吨。 

公司的 1万吨大口径油气输送管项目在 2009年底实现投产，公司具备了生产Φ 219～630mm、超长（6、

12、18 米）的大口径不锈钢焊接管，改变了国内不能生产超长产品的历史。2010 年该项目的产能利用率

约为 40%，对应产量约 4000吨。 

因为有了此个大订单，我们判断公司 2011年油气输送管的产能利用率将达到 80%以上，且保障性较高，

对应 2011 年的产量约为 8000 吨。我们预计油气输送管的吨毛利约有 7000 元/吨，则这部分将贡献 2011

年毛利约 5600万元。 

2、其他业务进展顺利 

公司的超（超）临界电站锅炉关键耐温、耐压件已经在 2010 年 12 月 31 日实现投产，具备了 2 万吨

超（超）临界管的生产能力。 

据中电联统计，2009 年底我国火电百万千瓦装机机组达到 21 台，比 2008 年新增 6 台；2010 年提高

至 33台，为世界最多，比 2009年又新增 12台。2011年在建火电百万千瓦装机机组 11台。按照每台百万

千瓦装机机组需要超超临界管约 1300吨计算，2011年的在建项目对超超临界管需求增量为 1.43万吨（未

考虑 60万千瓦机组的部分），市场对公司的产能释放完全可以消化。 
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其他业务方面，公司超募资金项目 2000吨核电用蒸发器管和精密管预计也在 2011年底建成投产，其

中 500吨为核电用蒸发器管，1500吨为航空航天、汽车等精密管。3000吨镍基合金油井用管预计也在 2011

年底实现投产。公司在 2012年将出现产能集中释放的快速发展时期。 

3、暂维持业绩预测，维持谨慎推荐 

我们预计公司 2012 年总产量为 6.7 万吨，产能利用率为 87%，其中新产品产量为 2.78 万吨，占比达

41.66%。由于新产品售价普遍高于普通不锈钢管，因此收入占比大幅提高，预计将达到 73%。公司在 2012

年将实现由普通不锈钢管向高端不锈钢管的转变。 

暂时维持业绩预测，即 2010-2013年每股收益分别为 0.33元、0.56元、1.14元、1.49元。公司高附

加值的大口径油气输送管、超（超）临界管、镍基合金油井用管、核电用蒸发器管和精密管陆续投产生效，

公司产品结构实现优化，高端产品逐渐成为公司业绩贡献者。 

我们预计公司业绩下滑风险在 2010 年基本释放，随着高附加值产品的先后投产生效，2011 年将实现

业绩回升，2012年产能集中释放将推动公司业绩实现快速增长。给予谨慎推荐评级，建议持续关注。 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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