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山东墨龙（002490）：油套管即将提价，有助于缓解成本压力         增持（维持）
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事件描述： 

 

近期，我们多次与公司管理层就投资普遍关心的产品销售以及公司盈利能力等问题进行了深入的沟通。 

评论： 

1. 2011年第一季度，伴随着公司产能的逐步释放和良好的订单情况，公司销售实现了20%的增长，但由于外

部经营环境有所变化以及公司内部新项目磨合问题，公司第一季的毛利率同比下滑了5个百分点，导致公司 

在一季度的财务表现上增收但未增利。 

总体来看，目前影响公司盈利能力的主要有两大因素： 

一，外部：铁水等原材料价格大幅上涨； 

二，内部：新项目尚未达到规模效应。 

2.中石油已经提价，将在一定程度上对冲原材料成本压力。 

目前公司产品的主要原材料为铁水和废钢铁等。年初至今，相关原材料价格上涨约20%左右，对公司业 

绩的侵蚀程度大大超出了市场的一致预期。为了应对外部环境的变化，公司已经启动了产品的价格调整策略。

根据我们了解的最新情况，中石油将于近期上调公司油套管产品的采购价，上调幅度约为7%。尽管我们认为

终端产品提价暂时并不足以完全对冲成本的上升，但中石油的价格水平作为行业的定价基准，其价格调整对

于市场积极的标杆意义不言而喻。 

3.新项目扩产进程顺利，预计上半年能达到盈亏平衡点。 

由于公司募投项目刚刚扩产，效率并未充分释放，单位产品较大的固定成本在很大程度上影响了公司一

季度的毛利率。 

根据公司目前的生产情况，我们估计项目将在5.6月份达到盈亏平衡点，预计下半年将会逐步发挥规模 

效应，毛利水平有望快速回升。 

在行业明显复苏以及公司高端产品占比逐渐提升的背景下，在成本压力部分转嫁以及规模效应逐步发挥 

的条件下，我们综合判断一季度将是公司毛利率的低点，未来公司的业绩情况将逐步回升。 
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4.盈利预测： 

从销量来看，我们预计公司全年实现油套管销售约53万吨，抽油杆400万米，抽油泵及其柱塞2万台，抽油

机20台，减速箱320台，其他产品收入约2-3亿元。公司一季度预收款增长超过100%，目前在手订单约为30万

吨，生产计划已经安排至7、8月份，按此趋势，我们认为公司全年仍将实现产销的大幅增长，预计公司2011

年销售收入增长将超过40%。 

从成本角度来看，对于全年的原材料成本走势，我们尚无法精确把握。对此，我们对公司2011年的成本增

长进行情景假设分析： 

（1），乐观情况：全年成本价格上涨10-15%，则油套管产品成本增长55%左右，公司毛利率18%左右，2011

年EPS1.07元/股。 

（2），中性情况：全年成本价格上涨20-25%，则油套管产品成本增长60%左右，公司毛利率16%左右，2011

年EPS0.94元/股。 

（3），悲观情况：全年成本价格上涨30%，则油套管产品成本增长70%左右，公司毛利率13%左右，2011年

EPS0.7元/股。 

图表：山东墨龙（002490）盈利情况情景分析 

 

 

 

资料来源：天相投顾 

5.投资评级： 

若按照中性情况，以最新收盘价16.82元计算，对应公司2011年的动态PE分别为17.9倍。在行业复苏以及

公司产能释放的背景下，从全年的时间纬度来考量，我们认为公司估值仍具有一定的提升空间。 

但考虑到原材料成本走势的不确定性以及市场风格转换等因素，我们建议价值投资者更多的密切关注公

司下半年盈利能力反弹带来的投资机会。 

6.风险提示：原材料价格继续大幅上涨；扩产进度不达预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

情景分析 情景假设 2011年毛利率 2011年EPS PE

乐观预期 钢价上涨10-15% 18.4% 1.07 15.7
中性预期 钢价上涨20-25% 16.3% 0.94 17.9

悲观预期 钢价上涨30% 13.4% 0.70 24.0
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图表：山东墨龙（002490）盈利预测表（单位：万元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：天相投顾 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

单位：万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
一、营业收入 207,555 270,391 399,248 477,488 572,986
营业收入增长率 -26.1% 30.3% 47.7% 19.6% 20.0%
减：营业成本 167,863 223,751 334,041 395,012 469,053
毛利率 19.1% 17.2% 16.3% 17.3% 18.1%
营业税金及附加 371 481 798 955 1,146
资产减值损失 -1,272 -202 1,000 1,000 1,000
销售费用 6,125 5,136 7,186 9,550 11,460
管理费用 6,383 9,138 11,977 14,802 18,909
财务费用 1,066 4,434 2,795 4,775 6,303
期间费用率 6.5% 6.9% 5.5% 6.1% 6.4%
投资净收益 583 19 20 30 30
加：公允价值变动净收益 -527 0 0 0 0
二、营业利润 27,075 27,672 41,470 51,424 65,146
营业利润率 13.0% 10.2% 10.4% 10.8% 11.4%
加：营业外收入 5,415 5,043 3,000 5,000 3,000
减：营业外支出 62 266 300 300 300
其中：非流动资产处置净损失 31 212 0 0 0
三、利润总额 32,428 32,448 44,170 56,124 67,846
减：所得税 5,046 4,750 6,625 8,419 10,177
实际所得税率 15.6% 14.6% 15.0% 15.0% 15.0%
四、净利润 27,382 27,698 37,544 47,706 57,669
净利润增长率 -14.3% 1.2% 35.5% 27.1% 20.9%
其中：归属母公司所有者净利润 26,832 27,615 37,394 47,467 57,380
      母公司净利润增长率 -12.3% 2.9% 35.4% 26.9% 20.9%
净利率 12.9% 10.2% 9.4% 9.9% 10.0%
少数股东损益 551 83 150 239 288
全面摊薄每股收益(元) 0.67 0.69 0.94 1.19 1.44
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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和建议，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


