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山东墨龙 

002490 

事件 

我们于 2011 年 2 月 24 日对山东墨龙进行了调研，同公司董事会秘

书谢新仓先生和证券事务代表赵洪峰先生进行了深入交流，并参观了公

司的生产车间。我们认为，公司是一个进入良性发展轨道的全产业链石

油钻采设备提供商，未来发展前景看好。 

评述 

2010年业绩符合预期：公司于2011年2月25日晚公布2010年业绩快

报，2010年营业收入为27.04亿元，同比增长30.27%，净利润为人民币2.76
亿元，较上年增长2.92%；扣除非经营性损益后的净利润2.52亿元，同比

增长14.68%。扣除非经营性损益的净利增长和净利润持平的主要原因是

销售大幅增长和属于非经常性损益的政府补助、非流动资产处置损益以及

应收账款坏账准备转回等大幅减少所致。每股基本收益0.81元，扣除非经

常性损益后每股收益为0.74元。 

全产业链石油钻采设备商，油管和套管是主要收入来源: 公司主要产

品包括套管、油管、管线管、抽油杆、抽油泵、抽油机及相关设备和部件，

油管和套管产品是公司营业收入的主要来源。主要客户包括中石油、中石

化、中海油以及国外公司，2010年收入中40%来自出口。 

行业向好，优势向少数企业集中：公司所在石油钻采行业向好，主

要原因一是油价不断攀升，截至2011年2月26日，NYMEX原油价格已经

超过98美元，油价的飙升使得石油勘探开采开始活跃，拉动钻采设备需求；

二是目前钻采难度加大，钻采深度越来越高。以前勘探开采的油井30%是

水，70%为油，现在比例则相反，这样对油套管的消耗也变大，加大了油

套管的更换需求，公司生产油套管的寿命是3个月到一年，需求量稳增。

行业需求方面，国内基本饱和，全球市场需求稳增，优势逐渐向少数企业

集中：一方面是由于国内石油公司供货壁垒高，新进入者需要约五年时间，

为保证供货质量三大石油公司逐渐减少供应商数量；二是原材料铁水价格

逐步上升，目前已经超过4000元/吨，即使项目中标也只有具有优秀管理

能力和成本控制能力的供应商能够稳定赢利。 

相比竞争对手公司具有竞争优势：公司竞争对手国内主要有无锡西

姆莱斯、江苏常宝、安徽天大、上海宝钢、天津钢管等，国外主要有Tenaris、
TMK、US Steel等。相比国内竞争对手公司有三个竞争优势：一是公司最

大的优势即公司是国内唯一一家全产业链石油钻采设备供应商，产业链完

整，从炼钢、热轧、冷拔和冷轧到精密铸造、热处理、机械加工、表面处 
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股价表现 

公司估值 

 2009 2010 2011 2012

EPS 0.67  0.74  1.09 1.44 

PE 35.9 32.7 22.1 16.8

PB 7.7 6.3 4.9 3.8

注：EPS为最新股本摊薄后数据 
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理和检验，可以有效降低成本、提升毛利；二是公司拥有国内最先进的自动化生产线，可以提高产品质量和

生产效率、降低人工成本；三是公司是国内三大石油公司认可的优质供应商，具有行业壁垒优势，且中标比

例不断提高，行业地位不断增强。 

公司订单饱满，毛利率稳定：公司七月份前的订单已经排满。近期公司连续中标中海油和中石油。2月10
日，公司中标中海油14016吨，占中海油此次招标总量的40.05%，平均价格约为7300元/吨；2月18日，公司中

标石油油套管产品总计50602吨，占中国石油此次招标总量的4.04%。中海油还有超过一半的需求没有招标，

2011年公司还有望获得中海油和中石化项目招标。中石油虽然招标已经结束，但是考虑到中石油的需求情况

以及整体供应情况，公司为中石油提供的产品有望超过中标额。公司需求稳定增长，成本控制出色，且具有

市场议价能力，我们认为，公司的毛利率能够保持稳定。 

产能不断扩大，为未来业绩增长提供保证:  公司现有管套产品产能 35 万吨，未来产能扩充体现在两个

方面：一是寿光募投项目 11 年初开始投产，预计今年可释放 15—18 万吨产能，12 年可以新增 24 吨，13 年

完全达产，增加产能 30 万吨；二是公司利用超募的 2.5 亿资金在威海工厂进行技术改造，主要生产石油结箍

管和机械加工后备管，2012 年可贡献产能约 5 万吨左右，2013 年 15 万吨。由于威海基地具有 20 万吨炼钢能

力，未来可以直接供应威海结箍管和机械加工后备管，可以节省运费，降低成本。公司订单饱满，我们认为

公司的产能利用率能够维持在 95%以上，因此，受益于寿光和威海两地的产能增加，公司将提速发展。 

投资建议： 预计公司 2011、2012 年的每股收益为 1.09 元、1.44 元，考虑到公司的成长性和产能增长情

况，按照 11 年给予 30 倍 PE，买入评级。 

盈利预测及数据 2009 2010 2011E 2012E 
营业收入(百万元)            2,076            2,704            3,800             4,600 

增长率 -26.1% 30.3% 40.5% 21.1%

营业利润(百万元)            270.7            323.9            504.7             666.7 

增长率 -21.6% 19.6% 55.8% 32.1%

净利润(百万元) 268 276 437  574 

增长率 -12.3% 3.0% 58.0% 31.6%

每股净资产（元） 3.14 3.83 4.93  6.37 

每股收益（元） 0.67 0.74 1.09  1.44 

市盈率（P/E） 35.9 32.7 22.1 16.8

市净率（P/B） 7.7 6.3 4.9 3.8
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