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重大合同签订，需求恢复叠加产能扩张提升盈利 

事件描述 

金洲管道今日发布公告，公司下属全资子公司浙江金洲管道工业有限公司与中国石油技术开发公司就中缅油气管道用

钢管的合同数量和相关合同条款签订正式合同。合同的履行期限为 2011 年-2012 年。 

事件评论 

第一，合同金额 2.54 亿元，标的为螺旋埋弧焊防腐钢管，大合同的签订反映下游需求可能开始启动 

合同签订的买方为中国石油技术开发公司，总金额为 2.54 亿元，供货时间为 2011 年下半年—2012 年上半年。 

合同的标的为：中缅原油管道工程（缅甸段）、中缅天然气管道工程（缅甸段）线路用螺旋埋弧焊防腐钢管。“中缅天

然气管线”和“中缅原油管线”均起于缅甸，从云南瑞丽进入中国。 

从之前公告的会议纪要来看，本次合同螺旋焊管的数量为 35454 吨，其中原油管线钢管 17454 吨，天然气管线钢管

18000 吨。 

此次钢管的销售价格为原料钢材价格加上加工费用来计算，同时上述钢管均需防腐处理，普通级防腐费用为 76 元/平

米，加强级防腐费用为 85 元/平米，内涂层费用为 27 元/平米。目前中国石油技术开发公司尚未确定防腐加工企业，

本公司的控股子公司浙江金洲华龙石油钢管防腐有限公司有可能获得上述项目钢管防腐加工业务。 

结合我们之前的判断来看，“十二五”规划的开始将会使得国内对油气输送的需求逐步启动，因此也会拉动公司产品需

求上升。从 2009 与 2010 年的数据来看，本次合同的签订可能反映了下游需求正在逐步处于恢复之中。 

表 1：过去 3 年中国石油技术开发公司与金洲管道的购销金额统计 

中国石油技术开发公司与金洲管道的购销金额（万元） 2008 2009 2010 本次合同 

销售金额 56,817 19,254 33 25,429  

占公司销售收入的比例 18.48% 8.34% 0.02%   

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第二，盈利的提升依赖产能增长与品种结构调整 

公司现有产品主要包括两大类：一类是民用饮用水及消防燃气为主的镀锌管与钢塑复合管，另一类是以油气运输为主

的能源管线。 

 镀锌管：现有产能 30 万吨，为提高产品防腐性能，公司主要通过采购普通热轧薄板进行焊接后整体镀锌完成。

子公司金洲华龙石油钢管防腐有限公司在防腐方面的技术积累较为成熟； 
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 钢塑复合管：现有产能 6 万吨，目前年产量保持在 4-5 万吨，毛利维持 20%左右。由于集中了钢管的强度与塑料

的环保优势，钢塑复合管在未来的增长主要依赖于国内消费升级所带来的替代效应。钢塑复合管的技术难点在于

1、因为复合材料所带来的材料之间的粘合问题，2、因为特殊结构使得接口复杂而因此导致的安装问题。由于目

前为盈利最好的品种，公司有意向扩大产能，但目前还没有具体规划； 

 螺旋焊管：现有产能 20 万吨，近两年公司螺旋焊管年产量 12-14 万吨左右，主要用于大口径油气输送。12 万吨

螺旋焊管募投项目主要是抗压及强度更强的 X80 管，投产后将提升螺旋焊管的整体盈利能力； 

目前钢塑复合管与镀锌管的需求较好，基本维持满产状态，近期合同的签订将有利于产能的进一步释放。 

表 2：当前主要产品为镀锌管、螺旋焊管和钢塑复合管 

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：公司资料，长江证券研究部 

短期来看，产能的增加主要来自以下两个方面： 

 随着工艺积累的成熟与稳定，公司产能存在一个自然的小幅增长空间； 

 募投项目中的 8 万吨直缝焊管目前已经投产，正处于市场推广阶段，预计 2010 年可贡献部分产量，2011 年产能

有望进一步释放； 

长期来看，产能增加主要来自 20 万吨募投项目的逐步达产，当然后期公司可能还会根据市场情况安排后续的产能规

划，不排除会有进一步扩大产能的计划。 

表 3：20 万吨募投项目是未来主要产能增长点 

20 万吨募投项目 直缝焊管 螺旋焊管 

投产时间 已投产 预计 2011 年底 

规格 小品种，219mm 以下 X80，抗压大，强度高 

产能 8 万吨 12 万吨 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

在产量增长的同时，品种结构的调整有利于整体盈利水平的进一步提升。 

从目前公司分产品盈利统计来看，钢塑复合管强于螺旋焊管，螺旋焊管强于镀锌管。公司未来盈利能力的提升，一方

面源于现有产能品种之间的结构调整，另一方面募投项目因技术含量更高在投产后可进一步提升盈利能力。 

表 4：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
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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 

第三，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2010、2011 年 EPS 分别为 0.67 元和 1.00 元，维持“谨慎推荐”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

4 请阅读最后一页评级说明和重要声明

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 29.54 33.73 22.48 15.53 

筹资成本 56 -31 -37 -45 PEG 1.24 1.41 0.94 0.65 

其他 -112 0 0 0 PB 5.23 4.44 4.85 3.83 

筹资活动现金流净额 -31 -36 -38 -108 EV/EBITDA 19.62 21.22 13.63 9.61 

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