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石油济柴调研简报 
事件描述：我们于近日赴济南调研了石油济柴 
 

事件评论 

一、 考虑到公司的股权投资收益超出我们之前的预期、2009-2010 年的业绩将明显受益于国家重点油气管道工程，我

们将公司 2009-2010 年的 EPS 分别由 0.5 及 0.64 元/股上调至 0.63 及 0.77 元/股，并将公司的投资评级由“谨

慎推荐”上调至“推荐”。 

二、 公司 2009 年主营业务利润有望与 2008 年持平：从公司的主业来看，下游需求包括二类客户群体，中石油及中石

化（40%）、民用客户（60%，其中约有 20% 来自于民营石油开采），尽管中石油及中石化的装备需求变化不大，

但民用市场出现了明显的下滑（原油价格及国内经济增速下滑的影响），公司将在今年采取降价的竞争策略来扩

大市场份额，我们预计公司主业收入略有上升，但盈利水平将出现下滑，整体来看，主营业务实现的净利润将与

2008 年持平。 

三、 2009-2010 年油气管道建设将进入高峰期：2009 年开工的大型油气管道工程包括西气东输二期东线（5890km）、

陕京三线（900km）、中俄原油输送管道（960km）及中缅油气输送管道（1000km），整体来看，2009 年中石油

承建的大型油气管道工程规模远超 2008 年，考虑到上述大型工程均在 2010-2011 年完工，我们预计 2009-2010
年油气管道建设将进入高峰期，而管道采购有望持续大幅上升。 

四、 公司 2009 年业绩增长亮点来自于宝鸡钢管公司的投资收益：在中石油承建的油气管道建设工程中，管道采购均

采取内部消化的方式，其中宝鸡钢管公司所占的市场份额约为 40%，受益于西气东输二期西线工程的开工，宝鸡

钢管 2008 年的净利润增长了 76%，考虑到 2009 年新开工项目规模远超 2008 年，我们预计宝鸡钢管 2009 年的

销售收入将达到 65 亿元，实现净利润 5.5 亿元，同比增长 120%，对宝鸡钢管的投资收益将成为公司 2009 年利润

的主要来源。 

五、 公司 2010 年的业绩增长将来自于主业与股权投资收益的双动力：公司的主导产品中，发电机组主要应用于工业

发电，工业用电与宏观经济的相关度较高，民用钻机需求与原油价格相关度较高，国内经济的复苏以及原油价格

的反弹将带来公司主业收入及毛利率的回升；考虑到西气东输二期进入支线建设高峰期以及其他重点工程进入结

算高峰期，我们预计公司在 2010 年的股权投资收益仍有望实现 23%的增长。 

公司 2009-2010 年的业绩将明显受益于国家重点油气输送工程，业绩增长的确定性较强，我们预计公司 2009-2010 年

的净利润分别为 1.49 及 1.85 亿元，业绩增幅分别为 43.12%及 23.37%。 
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一、一季度业绩高增长源自股权投资收益 

根据一季报的披露，公司销售收入与净利润同比增长 6.9%及 478%，仅仅考虑主营业务成本及三项费用的话，营业利润

同比增长 25%，净利润高增长的主要原因在于股权投资收益由去年同期的 499 万上升至今年一季度 2958 万，股权投资

收益中约有 2500 万来自于宝鸡石油钢管有限责任公司，另外的 300-400 万股权投资收益来自于咸阳宝石钢管钢绳有限

责任公司。 

表 1：石油济柴一季度业绩高增长来自于股权投资收益 
万元 2008Q1 2009Q1 

营业收入 25,732.44 27,509.15 
营业利润 5,028.47  4,927.71  
毛利率 19.54% 17.91% 

期间费用率 20.99% 18.93% 
营业利润 -373.14  -278.62  
投资净收益 499.5 2,958.59 
利润总额 556.85 3,147.95 
净利润 531.04 3,071.46 

数据来源：公司公告、长江证券研究部 

 

二、公司 2009 年主营业务利润有望与 2008 年持平 

公司的主导产品包括石油开采用柴油机、气体机及发电机组、柴油发电机组、船用发动机及相关配套件，其中石油开

采用柴油机、气体机及发电机组为收入及利润的主要来源，下游客户构成中，30-40%来自于中石油及中石化，60%来自

于民用市场（其中 20%约为民营石油开采客户）。 

图 1：公司主营业务收入构成                          图 2：公司下游客户构成 
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数据来源：公司公告、长江证券研究部 

从下游客户来看，中石油及中石化的需求较为稳定，他们对于石油钻探用柴油机的需求不会随着油价的变化大幅波动，

民用市场方面，发电机组与经济增速高度正相关，经济的高增长往往带来工业用电量的上升，而民营石油开采装备会

受到原油价格波动的影响。 

公司一季度主营业务收入增速为 6.9%，公司的主营业务收入具有明显的季节性，我们预计全年的销售收入增速约为

15%，公司将在今年通过降价的方式来参与民用市场竞争，降价同时导致公司主营业务毛利率在一季度同比及环比均出

现了下滑，我们预计公司全年的主营业务毛利率约为 18%，考虑到主营业务收入的增长及毛利率的下滑，我们预计公
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司 2009 年主营业务利润将与 2008 年持平。 

 

三、公司 2009 年业绩增长亮点来自于宝鸡钢管公司的投资收益 

公司对宝鸡石油钢管有限责任公司及咸阳宝石钢管钢绳有限责任公司的股权投资占比分别为 21%及 29%，从 2004-2008

年公司的净利润构成来看，股权投资收益成为公司重要的利润来源。 

表 2：股权投资收益成为石油济柴重要的利润来源 

  2004 2005 2006 2007 2008 

宝鸡钢管 7,761  6,279  14,333  14,276  25,121  

Yoy   -19.10% 128.27% -0.40% 75.97% 

股权占比 38% 38% 38% 38% 21% 

咸阳钢绳 -66  1,000  3,494  3,316  3,095  

Yoy   1615.15% 249.40% -5.09% -6.66% 

股权占比 45% 45% 45% 45% 29% 

股权投资收益 2,919  2,840  6,959  6,917  6,163  

石油济柴净利润 12,153  12,411  11,828  9,804  10,471  

投资收益占比 24.02% 22.89% 58.83% 70.55% 58.86% 

数据来源：公司公告、长江证券研究部 

根据我们的了解，宝鸡钢管在 2003、2006 及 2008 年经营业绩大幅增长的主要原因有以下几点：1）2002-2004 年受益

于西气东输一期工程的开工；2）2006 年中标印度东气西输工程；3）2008 年受益于西气东输二期西线工程的开工，而

宝鸡钢管在 2009 年一季度业绩持续高增长的主要原因在于西气东输二期东线工程在今年 2月份开工。 

公司 2009 年一季度共实现 2958 万元的投资收益，其中约有 2500 万来自于宝鸡钢管，对于 2009 年投资收益的预测，

我们将重点分析 2009 年重大油气管道开工情况以及宝鸡钢管在一期工程中的受益程度。 

 

 2009 年重大油气管道开工项目 

宝鸡钢管业绩高增长的主要原因在于受益于国家重点油气管道的建设，如西气东输一期及二期工程，因此我们需要跟

踪分析国家重大油气管道开工项目。 

西气东输二期工程主干线长度与一期工程接近（均超过 4000 公里），但与一期工程不同的是，二期工程还包括 8条支

干线，合计长度达到 9102 公里，大约是一期工程的一倍，由于投资规模较大，二期工程采取“先西线后东线，先主先

后支线”的规划进行建设，西干线与东干线的长度分别为 2441 及 2477 公里，东西支线的长度分别为 4184 及 771 公里，

东西支线相差较大的主要原因在于西线工程仅仅只有一条支线，而东线工程涵盖了七条支线。 

从施工进程来看，西线工程于 2008 年 2 月份正式开工，预计将在 2009 年底完成主干线建设，东线工程已于 2009 年 2

月份正式动工，预计将在 2010 年正式完工，考虑到二期工程支线建设落后于主干线建设，我们预计西气东输二期工

程的钢管采购高峰期将延续至 2010 年底。 
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表 3：西气东输二期工程建设规划 

主干线 长度/公里 开工时间 完工时间

西干线 2441 2008.2 2009 年底

东干线 2477 2009.2 2010 年底

合计 4918     
支线 长度/公里 开工时间 完工时间

西支线 771 2008 2009 年底

东支线 3413 2009 2010 年底

合计 4184     
数据来源：长江证券研究部 

除了西气东输二期工程之外，中石油还承担了六项大型原油及天然气管道建设工程，从工程长度来看，2009 年新开工

项目的规划长度已接近西气东输主干线长度，而从工程的开工及完工时间来看，2009 年下半年至 2010 年将是钢管的

采购高峰期。  

表 4：中石油 2009-2010 年新开工项目规划 

  全长/km 管径/mm 
设计压力

/兆帕 
开工时间 管材 完工时间 

陕京三线 900 1016 10 2009Q2 X-70 2010 
陕京四线 950 1016 10 2010 X-70 2011 

秦皇岛--沈阳 425 1016 10 2009Q2 X-70 2010-2011 
山东天然气管网 800     2009   2011 
中俄原油输送管道 960     2009Q2   2010 

中缅原油天然气管道 1000     2009   2011 
合计 5035           

数据来源：长江证券研究部 

 

 宝鸡钢管的受益程度 

中石油下属的油气管道制造类公司包括四家：宝鸡石油钢管有限责任公司、华北石油一机厂、辽阳钢管厂及资阳钢管

厂，在中石油承建的油气管道建设工程中，管道采购均采取内部消化的方式，四家企业的市场份额分别为 40%、40%、

10%及 10%。 

宝鸡石油钢管厂（宝鸡石油钢管有限责任公司大股东）于 2008 年吸收合并了辽阳钢管厂及资阳钢管厂，合计市场份额

已超过 60%，其中宝鸡石油钢管有限责任公司为宝鸡石油钢管厂的核心企业，我们预计在中石油承建的重点工程中，

宝鸡石油钢管有限责任公司的市场份额将达到 40%。 

对于 2009 年投资收益的预测，我们重点对比了宝鸡钢管在西气东输一期工程中的受益程度，西气东输一期于 2002 年

下半年开工，2004 年底结束，历时两年半，从石油济柴的季度股权投资收益来看，2002 年下半年股权投资收益大幅上

升，并且一季度并非股权投资收益的最低点（2004 年为一期工程的最后一年），考虑到二线工程东线在今年二月份刚

刚开工，我们预计宝鸡钢管 2009 年的销售收入将达到 65 亿元，实现净利润 5.5 亿元，同比增长 120%，咸阳钢绳受西

气东输二期工程的影响较小，我们预计公司 2009 年的净利润与 2008 年持平。 

结论：我们预计公司 2009 年实现的股权投资收益约为 1.2 亿元，其中来自宝鸡钢管的投资收益约为 1.1 亿元。 
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图 3：中石油油气管道工程市场份额分布（管道采购）    图 4：2002-2004 年石油济柴单季度股权投资收益对比 

40%

40%

10%

10%

宝鸡钢管 华北一机厂 辽阳厂 资阳厂  

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

2002 2003 2004

Q1 Q2 Q3 Q4  
数据来源：公司公告、长江证券研究部 

 

四、公司 2010 年的业绩增长将来自于主业与股权投资收益的双动力 

公司的主导产品中，发电机组与宏观经济高度相关，根据长江证券宏观策略部的研究，国内经济有望在 2009 下半年逐

步复苏，我们预计随着经济的好转，工业用电量的上升将带来发电机组需求的上升；对于石油钻探用柴油机而言，原

油价格的复苏将带来民用及出口市场需求的好转，整体来看，中国经济的复苏及原油价格的反弹将带来公司主业 2010

年实现 19%左右的增长。 

股权投资收益：基于两点原因，我们预计公司在 2010 年的股权投资收益仍有望实现 23%的增长，1）西气东输二期将

在 2010 年完工，而支线建设将在 2009 年下半年至 2010 年步入高峰期；2）中石油承建的其他油气管道建设也将在 2010

年进入第一个结算高峰期（2009 年下半年开工，类似于 2003 年西气东输一期工程）。 

表 5：宝鸡钢管及咸阳钢绳 2009-2010 年盈利预测 

  2004A 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 
宝鸡钢管 7,761  6,279  14,333 14,276 25,121 55,266  69,083 

Yoy   -19.10% 128.27% -0.40% 75.97% 120% 25% 
股权占比 38% 38% 38% 38% 21% 21% 21% 
咸阳钢绳 -66  1,000  3,494  3,316  3,095  3,095  3,095  

Yoy   1615.15% 249.40% -5.09% -6.66% 0.00% 0.00% 
股权占比 45% 45% 45% 45% 29% 29% 29% 

股权投资收益 2,919  2,840  6,959  6,917  6,163  12,493  15,395 
数据来源：公司公告、长江证券研究部 

 

五、上调公司的投资评级至“推荐” 

公司在 2009 年采取了降价的竞争策略，我们预计公司主营业务收入将实现 14%左右的增长，销售毛利率同比下滑至

17.89%，整体来看，主营业务收入的增长弥补了毛利率的下滑，主业实现的净利润基本与 2008 年持平，2009 年净利

润的增长主要来自于股权投资收益，2010 年随着经济的复苏及油价的反弹，公司主营业务收入增长有望实现 19%的增

长，主营业务毛利率将小幅上升至 18.50%，净利润的增长将来自于主业及股权投资收益的双动力。 

公司 2009-2010 年的业绩将明显受益于国家重点油气输送工程，业绩增长的确定性较强，我们预计公司 2009-2010 年

的业绩增幅分别为 43.12%及 23.37%，EPS 分别为 0.63 及 0.77 元，上调公司的投资评级至“推荐”。 
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表 6：公司分项产品盈利预测 

  2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 
V 型柴油机 39,705.39 33,689.56 43,625.88 52,536.79 58,841.20 68,255.80

Yoy   -15.15% 29.49% 20.43% 12% 16% 
毛利率 29.27% 28.88% 23.70% 24.36% 23.00% 24.00% 

柴油机配件及其他 10,968.40 12,364.60 13,201.31 23,091.15 26,554.82 31,865.79
Yoy   12.73% 6.77% 74.92% 15% 20% 

毛利率 25.23% 23.43% 19.85% 11.57% 11.00% 12.00% 
气体机及气体发电机组 8,057.54 14,694.07 15,482.54 19,495.49 23,394.59 29,243.24

Yoy   82.36% 5.37% 25.92% 20% 25% 
毛利率 32.11% 26.88% 25.89% 22.20% 20% 19% 

柴油发电机组 5,623.21 8,789.71 13,178.57 14,445.53 16,612.36 20,765.45
Yoy   56.31% 49.93% 9.61% 15% 25% 

毛利率 28.60% 22.85% 25.49% 27.15% 25% 24% 
直列型柴油机 11,469.83 7,084.69 8,727.73 8,403.80 8,823.99 9,706.39 

Yoy   -38.23% 23.19% -3.71% 5% 10% 
毛利率 6.34% 1.40% -5.18% -9.07% -10% -5% 

机组配套 3,000.22 4,064.10 4,975.47 5,538.52 6,369.30 7,961.62 
Yoy   35.46% 22.42% 11.32% 15% 25% 

毛利率 17.08% 24.47% 7.26% 13.13% 11% 10% 
柴油机大修 1,506.67 2,050.47 2,575.57 3,455.64 3,973.99 4,371.38 

Yoy   36.09% 25.61% 34.17% 15% 10% 
毛利率 41.99% 35.03% 34.32% 21.61% 19% 18% 

数据来源：公司公告、长江证券研究部 

表 7：公司损益表预测 

万元 2007A 2008A 2009E 2010E 
营业总收入 101,767  126,967  144,570  172,170  
营业总成本 97,708  125,450  143,287  170,302  
其中营业成本 80,647  102,536  118,710  140,327  

营业税金及附加 468  495  578  706  
销售费用 5,943  8,100  8,385  10,330  
管理费用 8,620  12,328  12,722  15,495  
财务费用 2,015  2,539  2,891  3,443  

股权投资收益 6,454  6,254  12,493  15,395  
营业外收入 1,130  2,533  2,000  2,200  

净利润 9,804  10,472  14,987  18,490  
股本 23,962  23,962  23,962  23,962  

EPS（元/股） 0.41  0.44  0.63  0.77  
数据来源：长江证券研究部 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


