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2 季度量价齐升，收入大幅增长利润环比小幅增长 

事件描述 

金洲管道今日发布 2011 年上半年业绩预增公告，报告期内公司实现营业收入 13.11 亿元，同比增长 18.64%；实现净

利润 0.29 亿元，同比下降 34.07%；对应上半年 EPS 为 0.17 元; 其中 1 季度实现 0.07 元，2 季度实现 0.09 元。 

事件评论 

第一，2 季度收入同比环比均增长，净利润同比环比都下降 

根据公司公告，上半年营业收入的同比增长主要来自于传统主导产品螺旋焊管、镀锌钢管与钢塑复合管的销量与单价

均有一定幅度的增长所致；归属于上市公司股东的净利润同比下降，主要系参股公司中海石油金洲管道有限公司本期

亏损导致公司投资收益下降所致。同时由于市场竞争加剧，公司主导产品毛利率均有不同程度的下降。 

表 1：2011 年上半年公司业绩预增数据统计 

项目 2011Z 2010Z 同比变动 2010Q2 2011Q1 2011Q2 季度环比 季度同比 

营业总收入 13.11  11.05  18.64% 6.22 5.41 7.70  42.33% 23.79% 

营业利润 0.29  0.52  -44.15% 0.27 0.16 0.13  -18.13% -51.48% 

利润总额 0.36  0.52  -31.31% 0.27 0.16 0.20  25.00% -25.93% 

归属上市公司股东净利润 0.29  0.44  -34.07% 0.23 0.13 0.16  23.62% -30.13% 

最新总股本 1.74  1.74    1.74 1.74 1.74      

基本每股收益 0.17  0.25  -34.07% 0.13 0.07 0.09  23.62% -30.13% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

从季度环比来看，2 季度实现营业收入 7.70 亿元，同比增长 23.79%，环比增长 42.33%。 

2 季度产销量的增加是收入增长的一个主要贡献来源： 

 趋势上来看，随着“十二五”开年项目的加速开工，整个钢管行业的需求均有不同程度的提升。这从公司 1 月份

与中国石油技术开发公司签订的大合同订单也可有所反映； 

 历年 1 季度因气候节日等各方面原因，公司销量都处于 1 年中的季节性低点，2 季度销量存在自然回归的动力。 

除此之外，2 季度公司产品销售价格出现一定程度的提升。国内钢管价格在 2 季度持续上升，季度均价环比 1 季度有

小幅的上涨。 
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图 1：年内无缝钢管价格持续上涨 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 2：无缝管季度均价 2 季度环比持续改善 

-2.93%

3.47%

16.75%

1.59%

6.78%

-0.32%

3.87%

5,000

5,500

6,000

6,500

7,000

7,500

2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2
-5%

0%

5%

10%

15%

20%

国内无缝管季度均价 环比增长
 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

产销量与价格均大幅提升的同时，公司净利润增幅却远低于收入。在整个钢管行业仍显过剩的格局下，市场竞争的加

剧使得单品实际盈利能力相比之下并未出现明显恢复，而成本压力的加重则进一步挤压了原本就不算可观的利润水平。 

图 3：矿石季度均价 2 季度环比基本持平，成本依然处于高位 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

第二，产能继续扩张，期待钢管行业复苏 
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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 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） 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 

在公司原有产能达到 56 万吨的情况下，募投项目中 8 万吨直缝焊管的投产使得公司产能提升为 64 万吨，而 2012 年

12 万吨螺旋焊管项目将成为公司中长期产能的进一步主要增长点。 

表 3：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 

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 

与此同时，公司还在积极的筹划布局产能外在延伸计划。6 月 26 日公司与沙钢南亚（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。 

按协议，公司将以现金增资的方式合计持有该公司 51%股权，产能扩大的同时进一步完善公司现有的产品结构。而随

着公司产能的进一步扩大，一旦“十二五”期间钢管行业需求出现较大幅度恢复，公司业绩将具备一定弹性。 
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图 4：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 

第三，维持“谨慎推荐”评级 

我们预计公司 2011、2012 年的 EPS 分别为 0.40 元和 0.57 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 2665 3059 3677 货币资金 782 267 306 368 

营业成本 2342 2470 2806 3352 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 214 196 253 325 应收账款 217 230 264 317 

％营业收入 8.4% 7.3% 8.3% 8.8% 存货 355 372 422 504 

营业税金及附加 3 3 4 5 预付账款 169 178 202 241 

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

销售费用 57 59 67 81 流动资产合计 1543 1066 1217 1458 

％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 43 49 59 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 8 14 30 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 177 573 953 1215 

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 83 119 151 其他非流动资产 -1 -1 -1 -1 

％营业收入 3.4% 3.1% 3.9% 4.1% 资产总计 1875 1789 2317 2819 

营业外收支 1 0 0 0 短期贷款 259 97 486 795 

利润总额 89 83 119 151 应付款项 282 297 338 403 

％营业收入 3.5% 3.1% 3.9% 4.1% 预收账款 42 43 49 59 

所得税费用 15 12 18 23 应付职工薪酬 8 7 8 10 

净利润 74 71 101 128 应交税费 12 11 15 19 

其他流动负债 12 13 15 17 归属于母公司所有者

的净利润 73.1 69.4 99.4 126.1 流动负债合计 614 468 910 1303 

少数股东损益 1 1 2 2 长期借款 38 38 38 38 

EPS（元/股） 0.42 0.40 0.57 0.73 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 91 110 138 负债合计 652 506 948 1341 

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 1276 1361 1468 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 6 7 9 10 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1223 1283 1369 1478 

固定资产投资 -23 -427 -431 -337 负债及股东权益 1875 1789 2317 2819 

其他 -3 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -25 -427 -431 -337  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.421 0.400 0.573 0.727 

股权融资 722 0 0 0 BVPS 9.12 9.56 10.19 10.99 

银行贷款增加（减少） -94 -162 389 309 PE 33.07 34.79 24.31 19.15 

筹资成本 24 -19 -29 -49 PEG 1.66 1.74 1.22 0.96 

其他 -61 0 0 0 PB 1.53 1.46 1.37 1.27 

筹资活动现金流净额 590 -180 360 260 EV/EBITDA 15.94 18.59 14.16 11.23 

现金净流量 535 -516 39 62 ROE 6.0% 5.4% 7.3% 8.6%
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