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行业点评

2011 年 01 月 10 日 

钢铁行业 2011 年日常报告 

评级：持有      维持评级 

油气输送管将受益于“十二五”天然气大发展 

事件 

据媒体报道，新近召开的 2011 年全国能源工作会议上传出消息：2015 年全国天然气消费量初步规划为 2600 亿
m3，其中国产 1700 亿 m3、净进口 900 亿 m3；而 2010 年全国天然气消费量预计在 1000 亿 m3，其中国产 950 亿
m3，净进口 50 亿 m3。 

 

评论 

国家规划的 2015 年天然气消费量验证了我们此前的预期。在 2011 年 1 月 6 日的金洲管道深度报告中，我们曾经指
出“国家能源局规划发展司司长江兵在 2010 年 7 月介绍，预计 2015 年末全国天然气利用规模可能达到 2600 亿
m3，是 2010 年的 2.6 倍”，根据现行的规划来看，预计 2011-2015 年全国天然气消费量 CAGR 为 21.05%，天然
气净进口量 CAGR 为 78.26%。 

天然气的大发展是大势所趋。我们认为国家加大天然气的利用兼具必要性和可行性，是大势所趋：（1）必要性。
天然气具备洁净低碳、安全稳定、资源丰富等诸多优点（更详细的介绍请参见我们 1 月 6 日撰写的金洲管道深度报
告），大力发展天然气有利于国家节能减排以及能源安全，但目前天然气在全国能源消费中的比重仅为 3.30%，即
便到 2015 年也仅能达到 8%左右，远低于全球 24%的平均水平；（2）可行性。制约天然气的发展最关键的要素是
气源，全球最主要的天然气储量和产量国为前苏联国家和中东地区，而中国与上述大部分国家属于“友邦”，我们
判断最终成功获得足够气源的可能性较大。 

油气输送管和 NI9 钢将充分受益于天然气大发展。管道输送是石油、天然气最经济和合理的运输方式，根据历史数
据和经验判断，管道货运周转量与管道运输里程高度正相关，而天然气管占油气输送管份额的近 50%，因此天然气
大发展必将推动油气输送管行业的繁荣。此外我们判断 LNG（液化天然气）也将伴随天然气行业大发展，而 LNG
储罐需要消耗 Ni9 钢（一种高端不锈钢材，在-150OC 左右仍能正常工作），故此 Ni9 钢也将受益较深。 

SSAW 油气输送管将最为受益，ERW 油气输送管次之。天然气主干线输送管中，SSAW（螺旋焊管）占 70%，
LSAW（直缝埋弧焊管）占 30%；但在天然气城市管网中会大量采用 ERW（高频直缝焊管），综合来看，油气输
送管（包括城市管网）中 SSAW 管占 54%、LSAW 管占 18%、ERW 管占 28%。因而我们判断油气输送管大发展
中，SSAW 管将最为受益，ERW 管次之。 

热轧板卷及中厚板也将受益，但程度较轻。SSAW、ERW 的主要原材料是热轧带钢，LSAW 的主要原材料是中厚
板中的管线管钢，因此油气输送管行业的大发展对热轧板卷及中厚板也将构成利好，但由于油气输送给每年的年需
求量（2008 年为 425 万吨）相对于热轧带钢及中厚板产量（2008 年合计产量为 1.2 亿吨）而言较小，因此这两类
钢材受益程度有限。 

 

投资建议 

2011-2013 年前后，油气输送管分别贡献金洲管道、常宝股份、久立特材毛利总额的 42%-51%、20%-25%、7%-
10%，因此仅从天然气或油气大发展的角度来看，金洲管道将最为受益；我们重点推荐常宝股份和金洲管道，均给
予“买入”评级。 

目前国内能生产 Ni9 钢的主要有太钢不锈和宝钢股份，但这两个公司销售收入较大，Ni 钢贡献的毛利占比有限。从
铁矿石资产注入预期较强的角度，我们也建议投资者关注太钢不锈。 

 

（2010 年以来我们相继撰写了久立特材、常宝股份、金洲管道的深度报告，敬请投资者参阅） 

王招华 
分析师 SAC 执业编号：S1130210100005 
(8621)61038247 
wangzh@gjzq.com.cn 

   

证券研究报告

此文档仅供国信证券股份有限公司使用
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D 图表 1：2011-2015 年中国天然气消费 CAGR 达 21% 图表 2： 天然气输送管是最主要的油气输送管 
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来源： WIND、国家能源局、国金证券研究所  来源：中石油、国家统计局、国金证券研究所 

图表 3：管道货运周转量与管道运输里程高度正相关 图表 4：SSAW 和 ERW 是两种最主要的油气输送用管 
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图表 5：全球主要的天然气输出及输入国 

来源：BP 能源统计、国金证券研究所  
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图表 6：金洲管道：油气输送管贡献 2011-2013 年毛利总额的 42%-51%  

油气输送管业务 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E
产能（吨） 20 20 20 20 20 20 20
产量（吨） 12.28 19.43 12.44 13 16 18 20
销售单价（万元/吨） 4068 6203 5512 5788 6077 6077 6077
销售收入（百万元） 524.355 1297.119 694.553 752.43242 972.3742 1093.921 1215.4678
毛利率 11.52% 9.38% 12.43% 9.70% 10.30% 11.30% 12.50%
销售收入占公司比重 20.58% 42.19% 30.09% 29.03% 30.26% 27.21% 23.76%
毛利总额占公司比重 31.21% 43.28% 36.57% 32.51% 34.05% 30.62% 27.19%
产能（吨） 12 12
产量（吨） 3 8
销售单价（万元/吨） 6500 6500
销售收入（百万元） 195 520
毛利率 14.00% 14.00%
销售收入占公司比重 4.85% 10.17%
毛利总额占公司比重 6.76% 13.03%
产能（吨） 8 8 8 8
产量（吨） 1 3 6 8
销售单价（万元/吨） 6000 6000 6000 6000
销售收入（百万元） 60 180 360 480
毛利率 13.00% 13.00% 13.00% 13.00%
销售收入占公司比重 2.53% 6.17% 9.96% 10.54%
毛利总额占公司比重 3.47% 7.96% 11.59% 11.17%
销售收入（百万元） 524 1297 695 812 1152 1649 2215
    YOY 147.37% -46.45% 16.97% 41.84% 43.09% 34.36%
    占公司收入比重 20.58% 42.19% 30.09% 31.34% 35.86% 41.02% 43.32%
毛利总额 60 122 86 81 124 198 287
    YOY 101.40% -29.02% -6.44% 52.94% 60.02% 45.23%
    占公司毛利比重 31.21% 43.28% 36.57% 35.99% 42.01% 48.98% 51.38%
毛利率 11.52% 9.38% 12.43% 9.94% 10.72% 11.99% 12.96%
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来源：国金证券研究所  

图表 7：常宝股份：油气输送管最大预计能贡献公司 2012-2014 年毛利总额的 20%-25% 

新兴业务 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
产能（万吨） 30 30 30
销量（吨） 150000 240000 280000
销售单价（元/吨） 7,200 7,200 7,200
销售收入（百万元） 1,080 1,728 2,016
    YOY NA 60.00% 16.67%
    占公司收入比重 21.72% 27.01% 27.97%
毛利总额 205 328 383
    YOY NA 60.00% 16.67%
    占公司毛利比重 20.13% 24.78% 25.37%
毛利率 19% 19% 19%
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来源：国金证券研究所  

图表 8：久立特材：油气输送管预计能贡献公司 2010-2012 年毛利总额的 7%-10% 

新兴业务 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
产能（吨） 10000 10000 10000
产量（吨） 4000 8000 9000
销售单价（万元/吨） 3.1 3.1 3.1
销售收入（百万元） 124 248 279
毛利率 22% 22% 22%
销售收入占公司比重 7.18% 9.31% 7.46%
毛利总额占公司比重 10.90% 13.43% 10.02%
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来源：国金证券研究所  
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图表 9：主要钢管公司盈利预测及投资建议（股价取 2011 年 1 月 5 日收盘价） 

2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E

常宝股份 17.7 0.45 0.63 1.03 39.6 28.1 17.1 3.3 70.6 买入

金洲管道 24.4 0.57 0.99 1.40 42.6 24.6 17.4 2.7 32.6 买入

久立特材 20.2 0.34 0.60 0.98 59.9 33.5 20.7 3.1 42.0 买入

山东墨龙 22.4 0.66 0.96 1.33 33.9 23.3 16.8 3.4 89.2 NA

评级
收盘价

(元/股）

EPS（元） PE
PB

总市值
(亿元）

来源：WIND、国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 

强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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