
 

 请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

分析师： 刘元瑞 (8621) 68751767 liuyr@cjsc.com.cn 执业证书编号： S0490510120022 

联系人： 王鹤涛 (8621) 68751767 wanght1@cjsc.com.cn   

 

等待行业复苏，产能扩张将放大景气 

事件描述 

金洲管道跟踪研究报告。 

事件评论 

第一，现有产能维持稳定，远期产能增加来自募投项目及沙钢收购项目 

公司原有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。 

镀锌管盈利能力较低，基本以提供现金流周转为主，随着自身工艺的积累与完善，公司产能有望自然小幅增长。镀锌

管盈利能力的偏低一方面与贸易商的经营模式有关，另一方面原料的要求比较低也使得市场准入壁垒不高，市场竞争

格局相对激烈。 

 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。其技术难点在于 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。 

民用的镀锌管与钢塑复合管因其下游需求用户分散，公司经营主要采取以经销商模式为主。 

 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； 

 直缝焊管：现有产能 8 万吨，该项目是募投项目中的第一期，基本以小品种 219mm 以下规格为主； 

以油气输送为主的能源管线，经营模式主要采取订单方式。 

表 1：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 
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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 

后期公司产能的增加，一方面来自于随着工艺的积累与完善公司产能的自然增长，另一方面主要等待沙钢收购项目与

12 万吨螺旋焊管募投项目的完成； 

 12 万吨螺旋焊管募投项目：产品规格以 X80 为主，具备更强的强度及抗压能力，投产后可提升螺旋焊管的整体

盈利能力； 

表 2：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 

 沙钢收购项目，可增加 10 万吨 JCOE 管道产能：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。 

该收购项目目前正在稳步进行之中，预计收购进展可于近期有较大程度的推进。 

图 1：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 

第二，上半年盈利能力处于阶段性低点，预计下半年相比上半年环比恢复 

从公司近期公布的半年报来看，2 季度毛利率与营业利润环比都有一定幅度的下降： 

 原料价格大幅上涨，主要包括钢板价格上涨与劳务成本增加； 
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公司主要原料为热轧板，从上半年均价来看，同比去年同期水平有较大幅度的明显增长。 

图 2：上半年国内热轧均价同比有较大幅度的增加 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

 市场竞争激烈，上半年价格虽有小幅上涨，但由于成本端压力较重，部分盈利被成本所侵蚀； 

图 3：国内钢管价格上半年同比略有增长 

-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 

此外，公司燃气管道的经营模式使得订单交付难以连续，部分订单可能并未在 2 季度交付制约了整体盈利能力。而上

半年投资收益的为负，主要源于中海金洲盈利能力下滑：1、中海金洲危机前以出口为主要导向，出口占比超过 70%，

在 2008 年经济危机后，出口受较大影响而转内销，承受国内更加激烈的竞争环境；2、中海金洲出口的受制除了国际

需求的放缓，也受到国外“双反”的影响；3、国内中海油的需求成为中海金洲需求的重要弥补部分，由于“十二五”

需求尚未完全启动，当前受到一定的负面影响。 

表 3：上半年盈利能力下降，预计下半年环比可有所恢复 

金洲管道利润简表 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 

营业收入 4.83 6.22 7.05 7.45 5.41 7.70 

毛利率 11.18% 9.65% 6.67% 7.11% 6.84% 5.22%

主营利润 0.54  0.60  0.47 0.53 0.37 0.40 

三项费用率 5.38% 5.14% 3.26% 3.97% 3.17% 3.01%

销售费用 0.12  0.14  0.12 0.19 0.07 0.13 

管理费用 0.10  0.12  0.09 0.11 0.10 0.09 
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财务费用 0.04  0.06  0.02 0.00 0.00 0.02 

期间费用 0.26  0.32  0.23 0.30 0.17 0.23 

营业税金及附加 0.01  0.01  0.01 0.00 0.01 0.01 

投资净收益 0.00  0.01  -0.06 -0.04 -0.04 -0.03 

资产减值损失 0.01  0.02  0.01 -0.01 -0.01 0.00 

营业利润 0.25  0.27  0.15 0.21 0.16 0.13 

营业外收入 0.01  0.01  0.01 0.01 0.01 0.08 

营业外支出 0.01  0.01  0.01 0.00 0.01 0.01 

利润总额 0.25  0.27  0.16 0.21 0.16 0.20 

所得税费用 0.05  0.03  0.03 0.04 0.03 0.03 

归属于母公司净利润 0.21  0.23  0.13 0.16 0.13 0.16 

净利率 4.35% 3.86% 1.84% 2.17% 2.40% 2.12%

存货 3.77  3.73  3.62 3.55 4.58 5.10 

最新股本 1.74  1.74  1.74 1.74 1.74 1.74 

每股收益 0.12  0.13  0.07 0.09 0.07 0.09 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

而分产品数据来看，镀锌管、螺旋焊管以及钢塑复合管盈利能力都有了较大幅度的下降： 

 镀锌管盈利能力较弱，以走量维持现金流为主； 

1、上半年镀锌管毛利率仅 3 个点，达到最低水平，主要源于市场竞争加剧所致，预计下半年有所恢复；2、原料要求

比较低，市场准入壁垒较低；3、经销商的经营模式使得部分利润转移到中间贸易商；4、经营回款容易，虽盈利能力

较弱，但可用于维持现金流，故后期产能还有可能会有小幅增加； 

 油气管道短期盈利能力下滑源于阶段性需求断层，后期预计有所恢复； 

1、上半年油气管道盈利能力也有所下滑，主要源于阶段性需求断层。由于“十一五”项目均已停止，而“十二五”

项目均尚未全面启动，故行业内大多数公司目前均有部分闲置产能，使得国内竞争格局加剧；2、“双反”的影响使得

部分出口订单转内销，进一步加剧国内竞争；3、招标的接单模式，使得竞争由以往的技术工艺竞争直接转为价格成

本竞争，恶化了竞争环境。 

表 4：上半年各项产品毛利率均有所下滑 

毛利率 收入占比 主要产品

毛利率 镀锌管 螺旋焊管 钢塑复合管 镀锌管 螺旋焊管 钢塑复合管 

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% 22.37% 9.59%

2011Z 3.02% 8.16% 10.83% 63.28% 17.81% 9.31%

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

不过综合考虑，公司下半年盈利能力有望环比上半年有一定程度的恢复：1、随着“十二五”需求的逐步启动，下半

年市场需求有望有所恢复；2、部分订单的交付可能会在下半年发生而使得公司利润环比增加；3、从需求的角度看，

历年下半年环比上半年本来就存在季节性恢复的动力。 

第三，等待行业复苏，产能扩张将放大盈利景气 
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公司现有产能基本维持稳定，盈利能力的恢复需等待行业复苏，随着“十二五”需求的逐步启动，我们预计钢管行业

的复苏趋势较为确定，公司低谷复苏的可能性较大，尤其是在当前业绩处于较低水平的情况下。 

从近期公司签订的大订单来看，也可反映行业需求逐步启动的端倪，随着需求端的逐步恢复，预计公司后期订单情况

可稳步回升。 

公司全资子公司浙江金洲管道工业有限公司 8 月 26 日收到北京国网富达科技发展有限责任公司下达的通知书，通知

管道工业成为皖电东送钢管塔用直缝焊管供应商之一： 

 皖电东送工程为淮南-上海1000KV特高压输电线工程，管道工业拟签订合同供应Φ 219以下直缝焊管合计45004

吨； 

 计划交货期为 2011 年 11 月~2012 年 3 月，对应销售收入约为 2.74 亿元。不过由于具体合同条款尚未确定，具

体合同内容仍存在一定不确定性。 

第四，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2011、2012 年的 EPS 分别为 0.32 元和 0.49 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 3234 3746 4166 货币资金 782 323 375 417 

营业成本 2342 3029 3473 3827 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 214 204 272 340 应收账款 217 279 323 359 

％营业收入 8.4% 6.3% 7.3% 8.2% 存货 355 456 523 576 

营业税金及附加 3 4 5 5 预付账款 169 218 250 275 

％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 71 82 92 流动资产合计 1543 1300 1498 1659 

％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 52 60 67 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 12 23 39 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.5% 0.4% 0.6% 0.9% 固定资产合计 177 579 965 1231 

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 66 103 137 其他非流动资产 -1 -1 -1 -1 

％营业收入 3.4% 2.0% 2.7% 3.3% 资产总计 1875 2029 2611 3036 

营业外收支 1 0 0 0 短期贷款 259 270 708 978 

利润总额 89 66 103 137 应付款项 282 364 418 460 

％营业收入 3.5% 2.0% 2.7% 3.3% 预收账款 42 52 60 67 

所得税费用 15 10 15 21 应付职工薪酬 8 9 10 11 

净利润 74 56 87 117 应交税费 12 9 14 18 

其他流动负债 12 16 18 20 归属于母公司所有者

的净利润 73.1 54.8 85.8 115.0 流动负债合计 614 721 1228 1554 

少数股东损益 1 1 1 2 长期借款 38 38 38 38 

EPS（元/股） 0.42 0.32 0.49 0.66 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 -18 86 170 负债合计 652 759 1266 1592 

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 1264 1337 1434 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 6 7 8 10 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1223 1270 1345 1444 

固定资产投资 -23 -432 -437 -342 负债及股东权益 1875 2029 2611 3036 

其他 -3 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -25 -432 -437 -342  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.421 0.316 0.494 0.663 

股权融资 722 0 0 0 BVPS 9.12 9.47 10.01 10.74 

银行贷款增加（减少） -94 11 438 269 PE 30.81 41.04 26.23 19.58 

筹资成本 24 -20 -36 -56 PEG 1.89 2.51 1.61 1.20 

其他 -61 0 0 0 PB 1.42 1.37 1.30 1.21 

筹资活动现金流净额 590 -9 403 213 EV/EBITDA 14.58 20.44 14.66 11.27 

现金净流量 535 -459 51 42 ROE 6.0% 4.3% 6.4% 8.0%
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