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3 季度环比下滑，期待募投项目放量及品种结构调整 

事件描述 

金洲管道今日公布 2010 年 3 季报，3 季度公司实现营业收入 7.05 亿元，同比增长 7.96%；营业成本 6.58 亿元，同

比增长 11.34%；净利润为 0.13 亿元，同比下滑 40.91%；实现 EPS 为 0.11 元。 

事件评论 

第一，营业收入与营业成本同比环比都小幅增长，营业利润与净利润都有所下滑 

公司 3 季度共实现营业收入 7.05 亿元，同比增长 7.96%；实现营业成本 6.58 亿元，同比增长 11.34%。 

图 1：营业收入与营业成本同比都小幅增长 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

环比来看，3 季度营业收入环比上涨 13.34%，增速小于 2 季度的 28.78%；营业成本环比上涨 17.08%，增速低于 2

季度的 31.00%。 
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图 2：营业收入与营业成本环比增长，但增速小于 2 季度 

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

7.5

2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3
-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

营业收入 营业成本 营业收入环比增长 营业成本环比增长
 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

3 季度营业利润为 0.16 亿元，同比下滑 38.46%，环比 2 季度的 0.27 亿元下滑 40.74%；归属于母公司所有者的净利

润 0.13 亿元，同比下滑 40.91%，环比 2 季度的 0.23 亿元下降 43.48%。 

表 1：营业利润与净利润同比环比都有所下滑 

金洲管道利润表简化 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 

营业收入 4.26  6.33  6.53 5.96 4.83 6.22 7.05  

营业成本 3.66  5.70  5.91 5.45 4.29 5.62 6.58  

营业利润 0.26  0.30  0.26 0.33 0.25 0.27 0.16  

营业外收入 0.01  0.03  0.00 0.05 0.01 0.01 0.01  

营业外支出 0.01  0.01  0.00 0.01 0.01 0.01 0.00  

销售费用 0.15  0.16  0.24 0.01 0.12 0.14 0.12  

管理费用 0.14  0.12  0.09 0.07 0.10 0.12 0.09  

财务费用 0.06  0.07  0.05 0.06 0.04 0.06 0.02  

资产减值损失 0.00  0.03  -0.04 0.02 0.01 0.02 0.01  

投资净收益 0.01  0.08  0.00 0.00 0.00 0.01 -0.06  

归属于母公司所有者净利润 0.21  0.28  0.22 0.31 0.21 0.23 0.13  

总股本 10,000  10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 13,350  

相应 EPS 0.21  0.28  0.22 0.31 0.21 0.23 0.10  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第二，销售价格的下降是公司 3 季度业绩下滑的主要原因 

我们认为，3 季度国内市场钢管的价格处于较为低迷的状态所导致的公司销售均价的下降是导致公司 3 季度业绩下滑

的主要原因。从季度均价来看，3 季度环比 2 季度小幅下滑约为 5%。 
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图 3：无缝钢管价格在 3 季度整体较为低迷 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

图 4：3 季度无缝钢管价格环比 2 季度小幅下降 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

除价格下降之外，成本压力也是公司业绩下滑的另一个主要原因。公司主要原材料为热轧钢带与锌锭，虽然热轧钢带

市场价在 3 季度也有所下滑，但锌价在 3 季度有所上涨为公司带来的一定的成本压力。 

图 5：3 季度热轧板价格也小幅下降，降幅与钢管趋于一致 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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图 6：3 季度锌价有所上涨 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第三，3 季度费用率有所下降，库存水平维持平稳 

从费用水平来看，3 季度有了较为明显的下滑。 

图 7：3 季度费用水平有所下降 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 2：3 季度公司费用率有了一定下滑 

金洲管道利润表简化 营业收入 销售费用 销售费用率 管理费用 管理费用率 财务费用 财务费用率 

2009Q1 4.26  0.15  3.52% 0.14  3.29% 0.06  1.41% 

2009Q2 6.33  0.16  2.53% 0.12  1.90% 0.07  1.11% 

2009Q3 6.53  0.24  3.68% 0.09  1.38% 0.05  0.77% 

2009Q4 5.96  0.01  0.17% 0.07  1.17% 0.06  1.01% 

2010Q1 4.83  0.12  2.48% 0.10  2.07% 0.04  0.83% 

2010Q2 6.22  0.14  2.25% 0.12  1.93% 0.06  0.96% 

2010Q3 7.05  0.12  1.70% 0.09  1.28% 0.02  0.28% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

而从库存来看，3 季度环比基本维持平稳。 
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图 8：库存水平小幅下降，但基本维持平稳 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第四，期待募投项目放量及品种结构调整提升长期盈利能力 

发行人的主营业务是从事石油天然气输送用螺旋焊管、镀锌钢管和钢塑复合管产品的研发、生产和销售。在发行前公

司主要产能情况如下： 

表 3：上市前公司主要产品产能产量如下 

产品 年份 产能（万吨） 产量（万吨） 销量（万吨） 产销率（%） 销售均价（元/吨） 

2007 年 30 29.26 29.66 101.37 5,104.23 

2008 年 30 22.25 23.16 104.09 5,831.19 镀锌管 

2009 年 30 29.24 29.22 99.93 4,058.61 

2007 年 20 12.28 12.89 104.97 4,068.00 

2008 年 20 19.43 20.91 107.62 6,203.00 螺旋焊管 

2009 年 20 12.44 12.6 101.29 5,512.33 

2007 年 4 2.9 2.92 100.69 6,143.91 

2008 年 4 3.03 3.2 105.61 6,627.91 钢塑复合管 

2009 年 6 4.29 4.28 99.77 5,644.47 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

短期产量的增长主要来自现有产能的继续释放，而长期来看在现有产能释放的同时，20 万吨募投项目的逐步达产是主

要的增长点。 

20 万吨高等级石油天然气输送管建设期 2 年，完全达产后每年增加螺旋焊管产能 12 万吨、直缝焊管产能 8 万吨。 

表 4：公司募集资金投向为年产 20 万吨高等级石油天然气输送管 

其中固定资产投资总额（万元） 
项目名称 项目总投资（万元） 

总额 第一年 第二年 

年产 20 万吨高等级石

油天然气输送管 
38,576 32,545 16,272.50 16,272.50 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

产量增长的同时，品种结构的调整是公司盈利能力增长的另一个动力。由于镀锌管的毛利率历来都处于较低的水平，

随着募投项目的逐步投产，产品结构的调整有望整体提升公司盈利能力。 
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表 5：分产品毛利率及收入构成 

毛利率 2007 2008 2009 2010Z 

镀锌管(%) 4.56 8.09 6.23 6.27

螺旋管(%) 11.52 9.38 12.43 16.39

钢塑管(%) 13.3 13.45 22.92 19.12

其他(%) 16.85 12.18 14.09 18.89

收入构成 2007 2008 2009 2010Z

镀锌管(%) 59.42 43.92 51.38 59.59

螺旋管(%) 20.58 42.19 30.09 20.8

钢塑管(%) 7.04 6.9 10.47 9.88

其他(%) 6.04 3.63 4.16 3.66

资料来源：Wind，长江证券研究部 

第五，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2010、2011 年 EPS 分别为 0.67 和 1.00 元，维持“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 2308 2584 3080 3543 货币资金 258 258 308 354 

营业成本 2072 2342 2740 3104 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 236 242 339 439 应收账款 162 183 218 251 

％营业收入 10.2% 9.4% 11.0% 12.4% 存货 265 301 352 398 

营业税金及附加 7 8 9 11 预付账款 94 105 123 139 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 56 62 74 85 流动资产合计 819 891 1053 1203 

％营业收入 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 42 47 55 64 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 长期股权投资 110 110 110 110 

财务费用 24 18 17 16 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.0% 0.7% 0.6% 0.4% 固定资产合计 175 219 252 276 

资产减值损失 1 2 3 3 无形资产 41 39 37 35 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 9 0 0 0 递延所得税资产 4 0 1 1 

营业利润 115 106 180 261 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 5.0% 4.1% 5.9% 7.4% 资产总计 1148 1258 1452 1625 

营业外收支 6 0 0 0 短期贷款 291 286 285 222 

利润总额 121 106 180 261 应付款项 197 222 260 294 

％营业收入 5.3% 4.1% 5.9% 7.4% 预收账款 84 93 111 128 

所得税费用 18 16 45 65 应付职工薪酬 11 14 16 19 

净利润 103 90 135 196 应交税费 16 15 34 48

其他流动负债 12 15 17 19 归属于母公司所有者

的净利润 102.0 89.3 134.0 193.9 流动负债合计 611 644 724 729 

少数股东损益 1 1 1 2 长期借款 100 100 100 100 

EPS（元/股） 0.76 0.67 1.00 1.45 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 126 102 148 210 负债合计 711 744 824 829 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

432 508 622 786 

长期股权投资 -12 0 0 0 少数股东权益 5 6 7 9 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 437 514 629 795 

固定资产投资 -34 -66 -61 -55 负债及股东权益 1148 1258 1452 1625 

其他 5 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -41 -66 -61 -55  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.764 0.669 1.003 1.453 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.32 5.08 4.66 5.89 

银行贷款增加（减少） 26 -5 0 -64 PE 29.30 33.46 22.30 15.41 

筹资成本 56 -31 -37 -45 PEG 1.23 1.40 0.93 0.64 

其他 -112 0 0 0 PB 5.18 4.41 4.81 3.80 

筹资活动现金流净额 -31 -36 -38 -108 EV/EBITDA 19.47 21.06 13.52 9.53 

现金净流量 54 0 50 46 ROE 23.6% 17.6% 21.6% 24.7%
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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。 

 


