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现金增资钢管公司扩大产能完善结构，静待行业回暖

事件描述 

金洲管道今日发布对外投资意向公告，公司计划以现金增资等方式控股张家港株江钢管有限公司。 

事件评论 

第一，公司计划现金增资的方式收购张家港珠江钢管公司 51%股权，该公司拥有 10 万吨油气管产能 

金洲管道于 6 月 26 日与沙钢南亚（香港）贸易有限公司签署《关于组建合资管道公司的意向书》，拟共同投资张家港

株江钢管有限公司。公司将以现金增资等方式控股张家港株江钢管有限公司，该公司目前有一条年产 10 万吨的石油

天然气输送 JCOE 生产线。 

张家港株江钢管有限公司由英国富成有限公司（沙钢集团境外子公司）2007 年在张家港投资 100 万吨焊接钢管产能

项目而设立的钢管生产企业，位于长江三角洲的中心腹地——江苏省张家港市江苏扬子江国际冶金工业园内。 

株江钢管公司焊接管生产基地项目计划总投资 2 亿美元，占地面积 620 亩。目前，株江钢管现已建成一条 JCOE 工艺

大口径直缝双面埋弧焊钢管生产线，并于 2009 年 9 月初顺利投产，该生产线采用先进的装备和成熟的工艺，产品主

要有石油天然气长输管线用管和结构及低压流体输送用管。 

 公司直缝埋弧焊管生产线与沙钢集团沙景 5m 宽厚板生产线在同一座厂房内，大幅度节省了钢板的运输费用，可

实现从钢铁冶炼到钢板轧制再到焊管制造的全过程质量一贯制管理，并能大大缩短钢管交货期； 

 张家港株江钢管有限公司拥有自备 5 万吨级长江码头，码头具备对外开放的资质，通过水路运输可大幅度节省钢

管的运输费用。 

表 1：株江钢管的主要产品为石油天然气长输管线用管和结构及低压流体输送用管 

主要产品 材质 直径 壁厚 长度 标准 用途 

石油天然气长

输管线用管  

API 5L（A、B、

X42-X80） 

Φ406mm-Φ

1626mm

（16"-64"） 

6.4mm-54mm

（1/4"-2⅛"）
3.0m-12.3m

API 5L、

GB/T9711、

ISO3183 etc. 

用于陆上、海底石油天

然气管线等各种重要

石油天然气输送管线。

结构管及低压

流体输送管 

Q215-345、

Grade A-E、

Grade 1-3 

STK290-540 

Φ406mm-Φ

1626mm

（16"-64"） 

6.4mm-54mm

（1/4"-2⅛"）
3.0m-12.3m

GB/T3091、

ASTM A139、

ASTM A252、JIS 

G3444 etc. 

低压流体输送管道、各

种受力及承压结构件

及其它用途。 

资料来源：公司网站，长江证券研究部 
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此次合作的各方主要有：沙钢南亚（香港）贸易有限公司、浙江金洲管道科技股份有限公司及公司的全资子公司浙江

金洲管道工业有限公司。 

根据协议，此次合作的步骤主要有两步：1、张家港株江钢管有限公司先进行分立，剥离非核心资产，优化管道资产

质量。分立后标的公司的主要资产和设备为年产 10 万吨石油天然气输送用 JCOE 生产线及其相关附属、配套设备设

施等；2、公司将以现金增资等方式持有标的公司 41%股权，浙江金洲管道工业有限公司以现金增资等方式持有标的

公司 10%股权，沙钢南亚（香港）贸易有限公司持有标的公司 49%股权；公司合计对该公司持股比例为 51%。 

图 1：张家港株江钢管有限公司增资后的股权结构比例 

41%

10%

49%

浙江金洲管道科技股份有限公司 浙江金洲管道工业有限公司

沙钢南亚（香港）贸易有限公司
 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第二，增资钢管公司扩大产能，并完善产品结构 

目前石油天然气输送用钢管主要为 SSAW、ERW、JCOE 三大类产品，公司已有 SSAW、ERW 生产线，但没有 JCOE

生产线，控股标的公司后，公司在产能扩大的同时，将拥有较为完备的油气输送用焊管生产线，有利于进一步增强企

业综合竞争力。 

假定公司可顺利实现此次收购，我们结合公司现有螺旋焊管的数据进行简单盈利预测来看： 

 2010 年金洲管道螺旋焊管毛利率为 14.44%，据此假定 JCOE 油气管 2011 年毛利率 15%较为合理； 

 2010 年公司螺旋焊管销售均价约为 4791 元/吨，保守假定 JCOE 油气管 2011 年均价 4800 元/吨； 

表 2：金洲管道螺旋焊管 2010 年毛利率约为 14.44% 

毛利率 收入占比 主营产品毛利

率统计 镀锌管 螺旋管 钢塑管 镀锌管 螺旋管 钢塑管 

2007N 4.56% 11.52% 13.30% 59.42% 20.58% 7.04%

2008N 8.09% 9.38% 13.45% 43.92% 42.19% 6.90%

2009N 6.23% 12.43% 22.92% 51.38% 30.09% 10.47%

2010Z 6.27% 16.39% 19.12% 59.59% 20.80% 9.88%

2010N 5.03% 14.44% 14.87% 59.65% 22.35% 9.59%

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

则简单测算来看，如果完成此次收购，则可贡献的业绩将达到约 0.11 元，不过实际经营过程中，如果单位产品销售均

价、毛利率高于预测值或实际税率低于 25%，则实际业绩贡献还有可能超过这一预测值。 

表 3：假定完成收购，则对应业绩贡献的简单测算如下 

10 万吨油气管业绩贡献预测 毛利率 10% 毛利率 15% 毛利率 15% 
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毛利率/销售均价 4200 4500 4800 5200 4200 4500 4800 5200 4200 4500 4800 5200

毛利率 10% 10% 10% 10% 15% 15% 15% 15% 20% 20% 20% 20%

三项费用率 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 

所得税率 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%

税后净利润 0.16  0.17  0.18 0.20 0.32 0.34 0.36 0.39 0.47  0.51  0.54 0.59 

控股比例 51% 51% 51% 51% 51% 51% 51% 51% 51% 51% 51% 51%

折算后净利润 0.08  0.09  0.09 0.10 0.16 0.17 0.18 0.20 0.24  0.26  0.28 0.30 

总股本 1.74  1.74  1.74 1.74 1.74 1.74 1.74 1.74 1.74  1.74  1.74 1.74 

对应 EPS 0.05  0.05  0.05 0.06 0.09 0.10 0.11 0.11 0.14  0.15  0.16 0.17 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第三，现有产能合计 64 万吨，完成增资后将扩大 10 万吨产能，长期等待 12 万吨螺旋焊管项目投产 

公司目前产能主要包括两大类：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； 

 钢塑复合管：现有产能 6 万吨。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； 

 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。 

表 4：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） 销量（万吨） 销售均价（元/吨）

2007 年 30 29.66 5,104 

2008 年 30 23.16 5,831 

2009 年 30 29.22 4,059 
镀锌管 

2010 年 30 32.97 4,623 

2007 年 20 12.89 4,068 

2008 年 20 20.91 6,203 

2009 年 20 12.6 5,512 
螺旋焊管 

2010 年 20 11.91 4,791 

2007 年 4 2.92 6,144 

2008 年 4 3.2 6,628 

2009 年 6 4.28 5,644 
钢塑复合管 

2010 年 6 4.22 5,798 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

公司原有产能达 56 万吨，在募投项目中 8 万吨直缝焊管项目投产后目前产能扩大为 64 万吨，如果此次增资顺利完成，

则公司产能有望进一步扩大至 74 万吨。长远来看，产能进一步增长的动力主要来自募投项目中 12 万吨螺旋焊管项目

的投产。 

表 5：募投项目中 12 万吨螺旋焊管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 
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投产时间 2010 年 8 月 预计 2012 年 

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 

图 2：公司后期产能进一步扩大的路径描述 
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

在公司产能逐步扩大的同时，如果“十二五”期间钢管行业出现有效复苏，公司业绩将具备较大的弹性。 

第四，维持“谨慎推荐”评级 

由于此次增资还仅处于意向阶段，我们暂不考虑其对业绩的影响，继续维持之前的业绩预测。考虑转增后的股本，预

计公司 2011、2012 年的 EPS 分别为 0.57 元和 0.76 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）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 2555 2854 3512 3965 货币资金 782 285 351 397 

营业成本 2342 2615 3201 3568 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 214 238 311 398 应收账款 217 246 303 342 

％营业收入 8.4% 8.4% 8.9% 10.0% 存货 355 394 482 537 

营业税金及附加 3 4 4 5 预付账款 169 188 230 257 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 2 2 2 3 

销售费用 57 63 77 87 流动资产合计 1543 1135 1393 1562 

％营业收入 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 42 46 56 63 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 长期股权投资 113 113 113 113 

财务费用 12 9 16 31 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.5% 0.3% 0.5% 0.8% 固定资产合计 177 575 959 1224 

资产减值损失 3 0 0 0 无形资产 40 38 36 34 

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 0 0 

营业利润 88 118 157 212 其他非流动资产 -1 -1 -1 -1 

％营业收入 3.4% 4.1% 4.5% 5.3% 资产总计 1875 1860 2499 2932 

营业外收支 1 0 0 0 短期贷款 259 117 552 771 

利润总额 89 118 157 212 应付款项 282 315 385 429 

％营业收入 3.5% 4.1% 4.5% 5.3% 预收账款 42 46 56 63 

所得税费用 15 18 24 32 应付职工薪酬 8 8 10 11 

净利润 74 100 134 180 应交税费 12 14 19 25 

其他流动负债 12 14 17 19 归属于母公司所有者

的净利润 73.1 98.6 131.8 177.1 流动负债合计 614 513 1039 1318 

少数股东损益 1 2 2 3 长期借款 38 38 38 38 

EPS（元/股） 0.42 0.57 0.76 1.02 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 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 -30 97 102 223 负债合计 652 551 1077 1356 

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 

1217 1301 1413 1563 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 6 7 9 12 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1223 1308 1422 1576 

固定资产投资 -23 -429 -435 -340 负债及股东权益 1875 1860 2499 2932 

其他 -3 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -25 -429 -435 -340  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.421 0.568 0.759 1.021 

股权融资 722 0 0 0 BVPS 9.12 9.74 10.58 11.71 

银行贷款增加（减少） -94 -142 435 219 PE 31.88 23.63 17.68 13.15 

筹资成本 24 -23 -36 -57 PEG 0.93 0.69 0.51 0.38 

其他 -61 0 0 0 PB 1.47 1.38 1.27 1.15 

筹资活动现金流净额 590 -165 399 162 EV/EBITDA 15.23 13.90 11.33 8.60 

现金净流量 535 -497 66 45 ROE 6.0% 7.6% 9.3% 11.3%
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