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[table_main] 方正公司研究类模板 
事件： 

2011 年 7 月 14 日，公司发布了 2011 年半年度业绩快报。报告显示

2011 年上半年实现营业收入 13.1 亿元，同比增加 18.58%；实现利润总额

0.36 亿元，同比减少 31.31%；归属母公司所有者净利润 0.29 亿元，同比

减少 34.07%；实现每股收益 0.17 元，同比减少 50%。 

点评： 

※公司 2011 年上半年营业收入同比增长 18.58%，利润总额同比减少

31.31% 

2011 年上半年公司主导产品螺旋焊管、镀锌钢管和钢塑复合管的销

量和销售单价均有一定增长，因此公司营业收入呈现小幅上涨，同比增长

18.58%。 

2011 年上半年净利润比去年同期大幅下滑主要是对合营企业中海金

洲投资收益大幅下降以及受竞争加剧的影响，公司主导产品毛利率较大幅

度下降所致。EPS 同比减少 50%是由于净利润同比减少，以及公司自 2010

年 6 月 28 日发行新股后股本增加从而稀释每股收益所致。 

※募投项目 20 万吨产能持续释放，保证公司未来盈利能力逐步恢复 

公司募投项目包括12万吨预精焊螺旋焊管和8万吨直缝焊管，我们预

计2011年直缝焊管均价为7000元/吨，直缝焊管价格均价为6500元/吨，毛

利率14%左右，显著高于镀锌钢管6%的水平，有助于保证公司未来盈利能

力逐步恢复。 

※油气输送管将在“十二五”期间迎来快速发展 

“十二五”规划中，2015 年我国长距离油气输送管道总长度将达到

14 万公里，是目前国内拥有油气输送管道的 2 倍，这将意味着未来五年

复合增长率为 13%。作为油气输送管的龙头企业，金洲管道将充分受益。 

※盈利预测与估值 

随着募投项目产能的持续释放，公司盈利能力将会逐步恢复，我们预

计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.43、0.62和 0.82，给予公司“增持”评级。 

※风险提示 

中海金洲亏损超预期；行业竞争加剧对毛利率的影响超预期 
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历史表现 

[table_stockTrend] 

 

盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 2555.49 3036.14 3490.44 4049.39 

(+/-) 10.71% 18.81% 14.96% 16.01% 

净利润 73.06 72.43 103.73 137.47 

(+/-) -28.35% -0.86% 43.21% 32.52% 

EPS(元) 0.55 0.43 0.62 0.82 

P/E 31.88 32.15 22.45 16.94 

相关研究 

[table_reports] 产品结构趋向完善，未来增长潜力大 

金洲管道 2010 年报和 2011 年一季报点

评 

    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1543.27 1845.49 1804.94 2102.71 经营活动现金流 -49.38 370.65 -251.67 479.33 

现金 782.18 1118.47 753.02 1124.61 净利润 74.20 74.81 105.35 139.62 

应收账款 207.81 193.77 295.78 264.14 折旧摊销 21.30 23.61 27.17 31.51 

其它应收款 9.42 4.56 12.71 7.83 财务费用 11.84 31.51 36.23 42.03 

预付账款 169.25 105.33 220.97 164.92 投资损失 8.74 0.00 0.00 0.00 

存货 354.88 402.13 479.91 514.11 营运资金变动 -165.43 241.17 -420.73 266.23 

其他 19.73 21.23 42.55 27.10 其它 -0.04 -0.45 0.31 -0.06 

非流动资产 331.85 346.77 358.18 373.12 投资活动现金流 -32.49 -38.08 -38.89 -46.39 

长期投资 113.03 113.03 113.03 113.03 资本支出 -0.61 14.47 11.72 14.88 

固定资产 170.07 176.99 181.39 188.41 长期投资 -3.06 0.00 0.00 0.00 

无形资产 39.64 45.77 51.58 58.59 其他 -36.16 -23.61 -27.17 -31.51 

其他 9.11 10.99 12.17 13.08 筹资活动现金流 606.15 3.72 -74.90 -61.34 

资产总计 1875.12 2192.26 2163.12 2475.83 短期借款 -32.30 46.27 -20.08 -2.04 

流动负债 614.13 875.56 760.13 951.24 长期借款 -62.00 -5.75 -6.19 -5.56 

短期借款 258.70 304.97 284.89 282.85 其他 700.45 -36.80 -48.63 -53.75 

应付账款 66.90 173.85 91.22 187.59 现金净增加额 524.28 336.29 -365.46 371.60 

其他 288.54 396.74 384.02 480.80      

非流动负债 38.00 32.25 26.07 20.51 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 38.00 32.25 26.07 20.51 成长能力     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 营业收入 10.71% 18.81% 14.96% 16.01% 

负债合计 652.13 907.81 786.20 971.75 营业利润 -23.81% 1.95% 40.83% 32.52% 

少数股东权益 5.88 8.26 9.88 12.03 归属母公司净利润 -28.35% -0.86% 43.21% 32.52% 

归属母公司股东权益 1217.10 1276.19 1367.04 1492.05 获利能力     

负债和股东权益 1875.12 2192.26 2163.12 2475.83 毛利率 8.36% 8.63% 9.29% 9.75% 

     净利率 2.90% 2.46% 3.02% 3.45% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 6.07% 5.82% 7.65% 9.28% 

营业收入 2555.49 3036.14 3490.44 4049.39 ROIC 4.90% 4.61% 6.25% 7.74% 

营业成本 2341.95 2774.12 3166.01 3654.60 偿债能力     

营业税金及附加 3.24 9.11 10.48 12.16 资产负债率 34.78% 41.41% 36.35% 39.25% 

营业费用 57.43 73.57 84.58 98.12 净负债比率 45.50% 38.03% 40.64% 32.17% 

管理费用 41.51 54.81 63.01 70.66 流动比率 2.51 2.11 2.37 2.21 

财务费用 11.84 31.51 36.23 42.03 速动比率 1.94 1.65 1.74 1.67 

资产减值损失 2.82 3.35 3.85 4.47 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 1.69 1.49 1.60 1.75 

投资净收益 -8.74 0.00 0.00 0.00 应收帐款周转率 14.01 15.12 14.26 14.46 

营业利润 87.96 89.68 126.29 167.36 应付帐款周转率 31.71 23.05 23.89 26.22 

营业外收入 4.26 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

营业外支出 3.27 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.55 0.43 0.62 0.82 

利润总额 88.95 89.68 126.29 167.36 每股经营现金 -0.37 2.22 -1.51 2.87 

所得税 14.75 14.87 20.94 27.74 每股净资产 9.12 7.64 8.19 8.93 

净利润 74.20 74.81 105.35 139.62 估值比率     

少数股东损益 1.14 2.37 1.62 2.15 P/E 31.88 32.15 22.45 16.94 

归属母公司净利润 73.06 72.43 103.73 137.47 P/B 1.91 1.83 1.70 1.56 

EBITDA 110.25 113.28 153.45 198.87 EV/EBITDA 16.77 13.03 11.84 7.25 

EPS（元）  0.55 0.43 0.62 0.82      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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