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公司基本数据 2013.8.28

总股本（万股） 31750
流通 A 股/B 股(万股) 9660/0

资产负债率 31.49%

每股净资产（元） 6.15

市盈率（当前） 25.17

市净率（当前） 1.52

12 个月内最高/最低价 11.51/6.65
 
市场表现对比图（近 12 个月） 
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资料来源：Wind 
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 报告要点 

 差距解密：LSAW 完胜 SSAW 不在产品本身而在竞争格局 

同为港股上市钢管企业珠江和胜利股价截然不同的表现背后原因在于，下游

订单招标更加市场化的珠江主营产品直缝埋弧焊管（LSAW）盈利能力明显

高于无法与中石油体系内企业竞争的胜利主营产品螺旋埋弧焊管（SSAW）。

 选领域：面向市场投放的油气输送管 

LSAW 下游省级油气运营商和地方性燃气运营商等订单面向市场公开招标，

民营企业在完全竞争市场中更具优势，从而使得 LSAW 领域被我们持续看

好；SSAW 下游"三桶油"会优先向体系内钢管企业分配订单，民企只能分享

到其公开投放市场的盈余需求。不过，随着体系内产能较少的中石化承担的

干线项目越来越多，投放市场的盈余需求将增加，SSAW 领域将有明显改善。

 选企业：行业龙头方可脱颖而出 

相对分散的下游客户和多样化的需求使得全面供货能力成为焊管行业的核

心竞争力。在已经历过产能过剩洗礼后重新达到平衡状态的行业中，只有龙

头企业才具备基于高产能、多规格、优品质的全面供货能力，最终脱颖而出。

 选玉龙：需求向好、市场化竞争领域中的行业龙头 

作为拥有规模产能、齐全规格及优良品质的行业龙头，玉龙将充分受益

LSAW 高景气周期以及中石化管道建设项目带来的更多投放市场的 SSAW

新增需求，辅之股权激励保驾护航，玉龙将如虎添翼。 

 需求向好+行业龙头+股权激励=业绩值得期待 

我们预计公司 2013-2014 年 EPS 为 0.47 元、0.60 元，维持“推荐”评级。

主要财务指标 

 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入（百万元） 2465 2823  3167 3457 

增长率(％) -10% 15% 12% 9%

归属母公司所有者净利润（百万元） 117.7 147.6  190.9 221.9 

增长率(％) -17% 25% 29% 16%

每股收益(元) 0.371 0.465  0.601 0.699 

净资产收益率（％） 6.1% 7.2% 8.6% 9.2%
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引言：珠江和胜利股价涨跌悬殊的奥秘 

一边是两波行情、涨幅翻倍，一边是见涨不涨、跌幅近半，同属港股上市的内资焊管龙

头——珠江钢管与胜利管道的股价涨跌的巨大差异不得不引起我们的好奇和思考，这其

中，奥秘究竟何在？ 

图 1：2012 年来，珠江钢管股价累计涨跌表现明显优于胜利管道 
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珠江股价累计涨跌幅 胜利股价累计涨跌幅

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

解秘：LSAW 完胜 SSAW 不在产品而在竞争格局 
对公司业绩及竞争环境进行分析后，我们发现：表面上二者都身处油气输送焊管领域，

而实质上珠江主营产品——直缝埋弧焊管（LSAW）下游招标更加市场化，而胜利主营

产品——螺旋埋弧焊管（SSAW）因面对的下游客户是拥有油气输送管产能的体系内“三

桶油”而接单受限，二者形似而神不似。 

实际上，在这两种产品领域中，珠江和胜利均为各自细分行业龙头：从产能上来看，珠

江钢管直缝埋弧产能 190 万吨，约占全国主要钢企直缝埋弧焊管产能总和的 44%，胜

利管道螺旋埋弧产能 145 万吨，约占全国主要钢企螺旋埋弧焊管产能总和的 25%。 

表 1：LSAW 约占珠江钢管收入的 90% 

产品 2010 2011 2012 

直缝埋弧焊钢管 87.73% 94.92% 89.69% 

电阻焊钢管 12.27% 4.12% 8.37% 

其他 1.84% 0.96% 1.95% 

资料来源：Wind，公司年报，长江证券研究部 

表 2：SSAW 约占胜利管道收入的 85% 

产品 2010 2011 2012 

螺旋埋弧焊管 88.26% 90.88% 74.60% 

冷弯型钢 11.95% 9.12% 10.53% 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 
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从业绩表现来看，珠江与胜利 2010 年以来主营业务收入、净利润及毛利率差距不断拉

大：2010-2012 年珠江钢管主营业务收入分别是胜利管道的 1.49、1.85 和 2.04 倍，对

应净利润倍数分别为 0.79、2.46 和 4.94 倍，而毛利率差距也在逐渐扩大。 

下游订单招标市场化程度的不同直接导致产品盈利能力的不同，吨钢数据显示，在过去

两年中，直缝埋弧焊管盈利能力明显优于螺旋埋弧焊管。 

表 3：珠江钢管总体业绩表现优于胜利钢管 

珠江管道 主营收入（亿元） 净利润（亿元） 毛利率 

2010 16.81 0.7 15.72% 

2011 33.77 2.31 15.11% 

2012 39.26  3.10  17.00% 

胜利管道 主营收入（亿元） 净利润（亿元） 毛利率 

2010 11.27 0.89 13.14% 

2011 18.22 0.94 7.87% 

2012 19.21  0.63  3.70% 

资料来源：Wind，公司年报，长江证券研究部 

表 4：订单招标市场化程度的不同带来 LSAW 吨钢盈利能力明显高于 SSAW 

项目 产品 2008 2009 2010 2011 2012 

吨钢收入 
珠江管道LSAW 8,672 8,692 7,801 7,665 7,791 

胜利管道SSAW 7,314 6,861 5,056 5,841 6,017 

吨钢毛利 
珠江管道LSAW 1,617 1,695 1,327 1,205 1,315 

胜利管道SSAW 550 504 489 407 221 

毛利率 
珠江管道LSAW 18.64% 19.50% 17.01% 15.72% 16.88%

胜利管道SSAW 7.50% 7.34% 9.66% 6.97% 3.67% 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

虽然，近期珠江和胜利股价因此各自分别在 6 月下旬和 7 月上旬发布了业绩同比下滑的

中期盈利警告而下跌，但鉴于业绩下滑更多是源于重大项目或订单延迟所导致的阶段性

原因，珠江的业绩长期表现依然值得期待。 

由此引发我们继续探索：油气输送管领域哪里才是民企真正的舞台？谁又将在竞技中脱

颖而出？而我们本篇报告中重点分析的玉龙股份究竟是一家怎样的企业？市场对其在

西三线招标中抱有的期望是否合理？公司未来的看点又在哪？ 

选领域：面向市场投放的油气输送管 

LSAW：买方公开招标，完全竞争利于民企 

客户分散，招标市场化 

在 LSAW 领域，除了二三四级地区油气输送干线（约占干线总量的 25%）对应的客户

是“三大油”以外，需求量更大的输气支线及城市管网对应的客户更多是省级油气运营

商及地方燃气运营商。而地方公司和政府主导下的管道建设耗材招标，基本是公开透明

地面向市场，不存在制度壁垒。 
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另外，在直缝埋弧焊管未来增量的海底油气输送管道、输煤管道及高压电塔领域，体系

外民营企业的供应能力也拥有无法替代的地位。首先，虽然海底油气输送管道主要由中

海油承建，但受制于其自身体系内产能较少、海底输送管道对钢管品质要求更苛刻致使

体系内产能短期无法扩张等因素，体系外民企可分享此领域订单的态势将持续；其次，

输煤管道、高压电塔领域与油气输送支线、城市管网有着相似的特征，下游客户在“三

桶油”体系之外且相对分散，使得体系外民企具备竞争优势。 

表 5：LSAW 下游主要面向地方油气运营商和燃气公司，竞争市场化 

管道种类 管网类型 下游客户 典型客户企业 竞争市场 

SSAW 输气干线管网 
三大油 中石油、中石化、中海油 垄断市场 

LSAW 

输气干线管网 

输气支线管网 省级油气运营商 陕天然气 
完全竞争 

城市配气管网 地方燃气运营商 中国燃气福建安然燃气 

资料来源：中国钢管协会，长江证券研究部 

完全竞争，民企主导市场 

对于需求量巨大的配网和支线，“三桶油”不再是主要的需求方。民营钢管机制灵活、

产销和服务贴近客户，同时具有良好的成本控制能力。据粗略不完全测算，民企钢管吨

钢三项费用比体系内企业低 200~400 元/吨。因此，一旦脱离了油企的庇护，体系内的

钢管企业在完全竞争的 LSAW 领域难言优势。 

完全竞争的市场使得民企在 LSAW 领域不断积累，产能明显超过体系内企业，覆盖率

已达到 64%。从目前掌握的资料来看，体系外钢企在直缝埋弧焊管领域产能扩张仍较快，

预计未来一段时间内可以将覆盖率提升至 70%左右。 

表 6：LSAW 产能更多在民企中，覆盖率达 64% 

具有资质的供应商 供应资历 简介 LSAW 定位 备注 

中石油宝鸡钢管 

中石油系 

隶属于中国石油天然气公司 25 石油

及石

化系

统内

部的

输送

管道

的生

产 

  

中石油渤海石油装备 隶属于中国石油天然气公司 40  

中石油华油钢管 
中国石油渤海石油装备制造公司

合资组建的大型钢管制造企业 
40   

中石油管道局钢管厂 隶属于中国石油天然气公司    

中油天宝集团上海钢

管 

沈阳中油天宝物资装备公司、中

国石油天然气管道局投资兴建 
25   

中石化沙市钢管 中石化系 隶属于中国石化江汉石油管理局 25  

宝钢钢管分公司 大型国企 国有企业 50 

中、

高档

焊接

钢管

  

胜利钢管 大 型 民

企，供货

资历较深 

原属中石油，后划归中石化，

2004年改制成民企 
 新增20万吨LSAW 

珠江钢管 隶属于番禺珠江实业集团，民企 190 中东合营公司30万吨LSAW 

金州管道 中小民企 
镀锌钢管、螺旋焊管和钢塑复合

管供应商，民企。 
8  

玉龙钢管 中小民企 民企，专业生产石油、天然气、 32 四川德阳12万吨LSAW预计2013年9
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水输送用及大型钢结构用钢管 月投产 

合计 439   

资料来源：公司报告，网络，长江证券研究部 

SSAW：买方优先自给，盈余需求才投放市场 

需求集中，“三桶油”体系内优先自给 

螺旋埋弧焊管的最大特点是管径大，多数用于对输送流量要求更高的干线建设。而目前

我国油气干线建设基本上是“三桶油”，需求相对集中。其中中石油占比一直超过 90%，

几乎主导了买方市场，存在明显的买方垄断现象。 

图 2：90%的管道建设都是由中石油承建 

90%

10%

中石油 其他

资料来源：中石油，长江证券研究部 

表 7：“十二五”三大油气公司油气管道支线、城市管网建设规划，中石油主导居多数 

企业名称 油、气管道支线、城市管网建设规划 

中石油 

东南沿海 规划建设西二线、西三线、中缅管道、福建支干线 

长三角 
规划建设西二线上海支干线、金华-丽水-温州-台州支线及如东-南通-江都管道，主供气源

为西一线、西二线、冀宁线和江苏 LNG 

环渤海 
规划新建秦沈线、陕京三线、山东管网等干线管道，基本实现地级市全覆盖，主供气源为

陕京一、二、三线和唐山LNG 

中石化 
正在加快建设川气东送管道及线支干线管网建设，也意在开拓山东、 长三角等主要目标市场；同时，规

划建设中石化塔里木天然气出疆管线，与川气东送贯通相连，为长三角地区供气 

中海油 
以广东、上海、秦皇岛等沿海LNG接收站为依托，构建天然气沿海大动脉管网，占领珠三角、长三角和环

渤海等发达地区市场，积极发展陆上天然气管网 

资料来源：天然气十二五规划，长江证券研究部 

这种“三桶油”体系垄断的结果是，螺旋埋弧焊管产能主要集中在“三桶油”体系之内，

占比达到 57%，“三桶油”干线建设对 SSAW 的需求也自然会优先由体系内钢管企业的

产能来满足。 

在 2012 年中石油西三线建设中，像玉龙等民企瞄准市场，纷纷倾力，但最终斩获不大，

主要原因是中石油对外招标力度不足，主要需求基本上实现内部消化。因此，民营企业
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在中石油主导建设的西气东输、西三线等招标中表现低于预期是可以理解的，胜利管道

近年业绩不断下滑也可见一斑。 

表 8：三桶油体系内 SSAW 产能占比达 57% 

具有资质的供应商 供应资历 简介 SSAW 定位 备注 

中石油宝鸡钢管 

中石油系 

隶属于中国石油天然气公司 158 石油

及石

化系

统内

部的

输送

管道

的生

产 

  

中石油渤海石油装备 隶属于中国石油天然气公司 50 10万吨SSAW预计于2012年10月投产

中石油华油钢管 
中国石油渤海石油装备制造公司

合资组建的大型钢管制造企业 
50   

中石油管道局钢管厂 隶属于中国石油天然气公司 31   

中油天宝集团上海钢

管 

沈阳中油天宝物资装备公司、中

国石油天然气管道局投资兴建 
   

中石化沙市钢管 中石化系 隶属于中国石化江汉石油管理局 20  

宝钢钢管分公司 大型国企 国有企业  

中、

高档

焊接

钢管

  

胜利钢管 大 型 民

企，供货

资历较深 

原属中石油，后划归中石化，

2004年改制成民企 
145  

珠江钢管 隶属于番禺珠江实业集团，民企 36  

金州管道 中小民企 
镀锌钢管、螺旋焊管和钢塑复合

管供应商，民企。 
20 

目前在建20万吨SSAW，预计2015年

投产 

玉龙钢管 中小民企 
民企，专业生产石油、天然气、

水输送用及大型钢结构用钢管 
43 在建：四川德阳5万吨SSAW 

合计 563   

资料来源：公司报告，网络，长江证券研究部 

盈余需求才投放市场 

经验表明，因为体系内本就存在较多的油气输送管产能，中石油的干线建设中仅 30%

不到的订单会通过市场招标。同时，如果说在西一线、西二线建设中，中石油体系内产

能不能满足建设需求使得体系外企业尚还可以获得相应的订单，但是随着中石油体系内

企业相应产能的提升，体系外企业可以分享到的来自中石油干线建设的订单将越发捉襟

见肘。有关这一点，通过我们后面的需求测算发现，中石油体系内 SSAW 处于供需相

对均衡甚至供过于求的状况。 

同样的道理，中石化和中海油也必定是优先利用其体系内钢管企业进行进行生产，盈余

的 SSAW 需求才会投放市场进行公开招标。 

图 3：中石油 70%市场都是体系内分配 
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70%

30%

体系分配 公开招标

资料来源：中石油，长江证券研究部 

不过，我们也看到，在 SSAW 领域也出现了一些新变化。根据“十二五”规划等，未

来中石化与中海油承建的油气输送干线比重将由之前的 10%提升到 30%以上。而目前

中石化体系内仅有沙市钢管约 45 万吨焊管产能，其中油气输送管大约 30 万吨，而中海

油体系内相关企业金洲管道（金洲管道与中海油成立合资公司中海金洲，可以认为与中

海油合作关系密切）也只有约 40 万吨焊管产能。与高景气的需求相比，二者体系内产

能相对不足，加之体系内扩产仍需一定时间，因此中石化及中海油的绝大部分 SSAW

需求将无法通过自身来满足，他们未来面向市场公开招标的增量需求将是 SSAW 领域

的新看点。 

总结：LSAW 持续看好，SSAW 将有改善 

以省级油气运营商和地方性燃气运营商等为主要客户的 LSAW 领域，下游订单面向市

场公开招标，民营钢管企业因制度优势而能在竞争中获胜，因此，对于民企来说，LSAW

将是被持续看好的领域。 

SSAW 下游是“三桶油”，它们会优先向体系内钢管企业分配订单，民营企业只能分享

到其公开投放市场的盈余需求，面临供需压力。但是，随着体系内产能较少的中石化、

中海油承担的干线项目越来越多，投放市场招标的 SSAW 需求也将增加，因此，预计

未来一段时间 SSAW 的供需格局将会出现明显改善。 

选企业：行业龙头方可脱颖而出 

下游需求多样化：全面供货能力成核心竞争力 

 LSAW 与 SSAW 应用领域广泛 

螺旋埋弧和直缝埋弧焊管因不同的技术品质使得各自的应用范围有所区别，但总体来说

应用领域广泛，从油气输送管道干线、支线、城市管网，到海底油气用管再到输煤用管

等，类型多种多样。 

表 9：SSAW 和 LSAW 的技术品质等对比 

 螺旋埋弧焊管（SSAW） 直缝埋弧焊管（LSAW） 
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优点 

 钢管直径与带钢宽度不再受“π”的比例的约束 

 螺旋线在理论上可以在输气时对止裂性能有帮助 

 直径最大可以达到2500mm以上，适用于输水管线 

 成型设备比较简单，基建投资较少 

 成型工艺比较容易，有预焊及精悍，焊接质量比较容易保证 

 有全管扩径工艺，比较容易消除应力，残余应力较小 

 几何精度和力学性能较好，质量稳定，可靠性高 

 应用广泛，可以应用于油气管线，可以用于陆上二、三、四类  

地区、穿越段及海底管线 

 可以达到高钢级≥X120，大壁厚≥40mm 

缺点 

 存在较复杂的残余能力，以及分布和量值大小变化较大

 螺旋焊管抗大变型能力要弱一些 

 受到壁厚的限制，一般壁厚S≤25mm 

 受到钢级限制，一般高强度钢级X90～X120的开发仅限

于直缝埋弧焊管 

 直径一般在≤Φ1422mm，受到板宽的限制 

 UOE成型方式投资昂贵，JCOE成型方式适用于中型企业 

 直径＜Φ406mm时，制作上不够经济 

资料来源：Mysteel、长江证券研究部 

表 10：不同油气输送管型适用领域与市场空间比较 

类型 特点 应用区域 市场空间 

螺旋焊管 

大直径（Φ2500-3000mm）和超长长度（最长

可达80-100m），一般钢级≤X70为佳，造价

低 

适合于城市输水、热力、排风、水利

等大型工程，港口打桩工程，一级地

区输气工程 

由于西气东输干线经过区

域基本为一级地区，市场

空间比较宽广 

直缝埋弧

焊管 

大直径（≤Φ1422mm）和大壁厚（≤50mm）

和高钢级（X100甚至X120） 

长输天然气干线、海洋管线和海工结

构管 

应用领域广，煤层气管线、

海底管线是未来新增长点

高频直缝

焊管 

中频热处理能消除焊缝区的残余应力和细化

晶粒，尺寸精度高，钢级一般≤X70 

适宜于城市燃气管线、成品油管线、

浆体输送管线以及各种民生用管 

关注民生，是HFW焊管结

构调整的着力点之一 

资料来源：世界金属导报，长江证券研究部 

表 11：LSAW 应用领域广泛 

应用领域 用管 口径大小 其他要求 

油气干线建设
一级地区（约75%） SSAW 中大口径  

次级地区（约25%） LSAW  钢级高 

油气支线建设 LSAW 中小口径 钢级高 

城市管网建设 LSAW 中小口径 少维修，少焊缝 

海洋油气工程 LSAW 根据需要使用 厚壁，高钢级 

煤业用管 LSAW 中大口径 厚壁，少缝 

输电线路建设 LSAW 中小口径 钢级，焊缝热处理

资料来源：长江证券研究部 

 订单多样化使得全面供货能力成核心竞争力 

应用领域广泛直接导致螺旋埋弧焊管与直缝埋弧焊管企业面临的下游客户相对分散，包

括中石油、中石化、中海油再加上众多的省级油气运营商及地方燃气运营商。分散的客

户类型，自然带来了需求的多样化，从而对企业全面供货能力提出了较高要求，进而造

就了企业的核心竞争力。 
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表 12：LSAW&SSAW 下游客户分散 

管道种类 管网类型 描述 下游客户 典型客户企业 

SSAW 输气干线管网 

从油气集气站到城市配气站 
三大油 中石油、中石化、中海油 

LSAW 

输气干线管网 

输气支线管网 省级油气运营商 陕天然气 

城市配气管网 从气源厂或门站到每户燃具 地方燃气运营商 中国燃气福建安然燃气 

海洋油气工程 输送海底油气 中海油 中海油 

煤业用管 输送液态煤浆 煤炭企业 陕西煤炭股份有限公司 

高压电塔 电塔用管 电力公司 中国电力能源有限公司 

资料来源：中国钢管协会，长江证券研究部 

行业龙头方可具备全面供货能力 

在行业快速发展时期，螺旋埋弧与直缝埋弧焊管需求呈现出的多样化特点，对公司的产

能、产品规格及品质提出了很高要求，即基于高产能、齐全规格及高技术品质的全面供

货能力成为核心竞争力。 

图 4：企业竞争中供货能力成为核心竞争力 

总量增长 需求差异化 质量要求

产能量大 规格齐全 产品品质高

天然气管道 输油管道

管网管道海底管道

特高压电塔输煤管道

输送干线 输送支线

城市管网 电塔建设

钢级要求
（X80） 口径要求

壁厚要求 焊缝要求

现有产能 新增产能 口径范围 壁厚范围 资质认证 供货信誉

上
游
供
货

下
游
需
求

资料来源：长江证券研究部 

产能方面，更大的产能有利于在快速扩张的行业中占领市场。随着油气输送管道铺设进

程的加快，具有优质供应资质的钢管企业在产能扩张上都加快了步伐以求先入为主，抢

占市场空间，从而巩固自身竞争地位，形成竞争优势。 

产品规格方面，更全的产品规格有利于满足多样化的市场需求。应用领域广泛、客户相

对分散，使得行业内订单呈现多批量多规格特征，那些产品覆盖面更全的企业将随之受

益，获得更多订单。 

技术品质方面，更高的技术品质有利于增强客户粘性，布局高端领域。随着管道向更恶

劣环境地区延伸以及人们对于环保、安全的重视，下游需求对于输送管道品质的要求也

会越来越高，也就决定了技术品质成为行业核心竞争力之一。 

在一个已经经历过产能过剩洗礼后重新达到平衡状态的行业中，龙头企业往往凭借独特

的竞争优势来维系乃至加强其行业地位，进而形成强者恒强的局面，油气输送用焊管领



 

请阅读最后评级说明和重要声明 13 / 32

 

公司研究(深度报告)

域正是如此。只有龙头企业才具备行业所要求的核心竞争力——全面的供货能力。 

选玉龙：需求向好、竞争市场化领域中的龙头 

油气管领域的龙头民企 

玉龙主营立足于油气输送领域，主要产品为直缝埋弧焊接钢管、螺旋埋弧焊接钢管、方

矩形焊接钢管和直缝高频焊接钢管、其中直缝埋弧焊管和螺旋埋弧焊管是公司的主要产

品，产能较大，毛利率较高。 

在直缝埋弧焊管领域，玉龙正在积极布局，目前产能已达 32 万吨。从募投项目和产能

发展方面来看，预计在今年 9 月有望扩大至 44 万吨。在螺旋埋弧领域，玉龙目前产能

达到 43 万吨，其中 19 万吨用于油气输送，同时扩建 5 万吨（高钢级油气管）。在直缝

埋弧领域，玉龙产能仅次于珠江管道；在 SSAW 领域，玉龙产能仅次于胜利管道，从

产能上看，龙头地位业已形成。 

表 13：玉龙的主营产品产能规模大，毛利高，龙头优势明显 

产品 应用领域 产能 产能分布 
技术阶段与

竞争格局 

毛利

率 

输

水

管

油

气

管

结

构

钢

方矩形焊管 建筑、钢结构 14万吨 本部（14万吨结构钢） 
技术成熟、

完全竞争 
5.87   14

高频直缝焊管 城市管网、供水、建筑 16万吨 本部（16万吨油气管） 
技术成熟、

完全竞争 
7.22  16  

直缝埋弧焊管 油气输送、城市管网 32万吨，扩建12万吨 
本部（32万吨）、 

四川德阳（12万吨） 

技术成熟、

体系外格局

稳定 

19.17  44  

螺旋埋弧焊管 油气输送、城市管网 

43万吨（19万吨用于油

气输送），扩建5万吨（高

钢级油气管） 

本部26万吨（20万吨输水管、6万

吨高钢级油气管）、新疆伊犁13万

吨（高钢级油气管）、四川德阳9

万吨（募投5万吨、自建4万吨） 

技术成熟、

体系外格局

稳定 

12.90 20 28  

合计  93/118    20 88 14

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 14：玉龙各产品产能、产量、产能利用率 

公司主要产品 2008 2009 2010 2011 2012 

螺旋埋弧

焊接钢管 

产能 20 26 26 39 39 

产量 19.31 22.19 21.58 21.14 19.94 

产能利用率 96.57% 85.35% 83.01% 54.21% 51.12%

直缝埋弧

焊接钢管 

产能 12 20 20 20 20 

产量 5.16 10.03 9.5 12.5 11.15 

产能利用率 43.03% 50.13% 47.50% 62.50% 55.73%

直缝高频

焊接钢管 

产能 16 16 16 16 16 

产量 12.17 6.66 5.43 4.39 8.18 

产能利用率 76.09% 41.60% 33.92% 27.44% 51.13%
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方矩形焊

接钢管 

产能 14 14 14 14 14 

产量 5.71 7.45 10.21 10.65 10.89 

产能利用率 40.77% 53.22% 72.93% 76.07% 77.78%

合计 

产能 62 76 76 89 89 

产量 42.36 46.32 46.72 48.68 50.15 

产能利用率 68.33% 60.95% 61.47% 54.70% 56.35%

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

需求见好，民企竞争受益 

LSAW 需求迎来高景气周期，民企受益 

 LSAW 坐享油气管道建设的高景气周期 

 我国输送管道与国外相比差距较大，未来发展空间大 

我国石油管道建设与国外差距明显，目前，西方发达国家管道建设相对完备，运输体系

健全，我国的油气管道建设还比较落后，未来随着工业结构的调整，将迎来新的发展空

间。 

图 5：我国油气管道和国外相比差距较大（以美国为基准） 

100

40
20

22

20

6

42

美国 加拿大 日本 俄罗斯 西欧 中国 其他

资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 十二五管道建设迎来历史性机遇 

目前，我国在建的西气东输二线、西气东输三线、西气东输四线、中缅、中卫-贵阳管

道、萨哈林天然气管道、陕京三线、秦沈线、山东天然气管网在内的 17 项天然气管道

项目将在 2015 年建成投产，届时我国天然气管道将围绕全国天然气管道联网，进行配

套城市分输支线建设，建立“横跨东西、纵贯南北、连通海外”基本框架，形成以 4 大

气区（新疆、青海、陕甘宁、川渝）外输管线和进口天然气管线为主干线、连接海气登

陆管线和进口 LNG 等气源的全国性天然气管网。 

图 6：“十二五”天然气管道规划概况 
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中俄天然气

输入管道

韩国天然气输

入管道

华东沿海天然气

干支线

海洋天然气

资源

中缅天然气

输入管道

中部地区 天

然气枢纽

华北地区 天

然气管网

西气东输一

线

西气东输二

三四线

中亚天然气

输入管道

已建成天然气管道干线
已建成天然气管道支线
在建或规划天然气干线
在建或规划天然气支线

进藏天然气

管道

资料来源：中石油，钢管杂志，国际石油经济，焊管杂志，长江证券研究部 

表 15：我国目前主要油气输送主干线列表 

工程进度 管道工程 品种 开工日期 竣工日期 长度 设计运能 

已建项目 

中哈石油管道 石油 2004.9 一期2006.5 240公里（境内） 2000吨/年 

兰郑长管道 石油 2007.8 2008.12 3214公里 1500吨/年 

秦纳线 石油 2005.4 2008.11 4100公里 8000吨/年（其中3000万吨到中国）

中俄原油管道 石油 2009.4 2011.1 1000公里 1500万吨/年 

日照原油管道1-2期 石油 2009.12 2011.12 836公里 6000吨/年 

陕京一线 天然气 1996.3 1997.9 1256公里 30亿立方米/年 

陕京二线 天然气 2004.3 2005.6 918公里 120亿立方米/年 

陕京三线 天然气 2004.3 2005.6 896公里 150亿立方米/年 

中亚天然气管道A线 天然气 2008.6 2009.12 1801公里 
300亿立方米/年 

中亚天然气管道B线 天然气 2009 2010.10 1833公里 

西气东输一线 天然气 2002.7 2004.10 4200公里 120亿立方米/年 

西气东输二线 天然气 2008.2 2011.6.30 9100公里 300亿立方米/年 

在线项目 

中哈北线 天然气 2008.7 2012.12 650公里 400亿立方米/年 

中哈南线 天然气 2008.7 2013.3 1475公里  

中缅线 石油天然气 2010.9 2013.6 
原油1631公里 

天然气1727公里

原油2200万吨/年 

天然气120亿立方/年 

中俄线 天然气 2011 2015 西线2800公里 
西线300亿立方/年 

东线380亿立方/年 

拟建项目 

中亚天然气管道C线 天然气 2012年初 2014.1 1840公里  

西气东输三线 天然气 西段即将开工  2445公里 300亿立方米/年 
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 天然气 东段2014年开工  约7000公里 

西气东输四线 天然气 已完成线路勘探    

西气东输五线 天然气 筹备中    

日照原油管道三期 石油 规划中   200万吨/年 

资料来源：中国钢管协会，长江证券研究部 

表 16：我国“十二五”天然气管网重点项目表 

 管道名称 长度(公里) 输气能力(亿立/年) 管径(毫米) 投产时间 气源 

战略进口管

道 

      

中亚天然气管道C线 1833 250-300 1219 2013 中亚二期 

西气东输三线 7300 300 1219/1016 2013 中亚二期 

干线管道 

陕京四线 1300 230 1219 2013 长庆、中亚气 

中卫-贵阳天然气管道 1620 150 1016 2013 中亚气、塔里木气 

东北天然气干线管网 1100 90-120 1016 2011 俄气、中亚气、大连、LNG 

青藏天然气管道 1320 18 508 2014 青海 

鄂尔多斯-安平 680    鄂尔多斯气、煤制气、晋陕煤层气 

联络线、干

线配套支线 

冀宁联络线复线 904 150 1016 2013 长庆气、塔里木气、LNG 

宁鲁输气联络线工程 630 27 711 2013 鄂尔多斯气、川气、LNG 

南疆天然气利民工程 2485 14 508/219 2013 塔里木气 

海上气田天然气管道 1000  325-813 2013 海上 

储气库配套管道 600  610-1219 2014 储气库 

已有管网改造 700 60  2015 东北、西南 

LNG接收站外输管道及

相互间联络线 
6000   2015 LNG 

已建干线的新建支线 3500     

煤制气和煤

层气管道 

新疆煤制天然气外输管

道 
    新疆煤制天然气 

煤层气管道 2054 120 408-813 2015 煤层气 

资料来源：发改委网站，长江证券研究部 

 “十二五”规划提出，加快西北、东北、西南和海上进口油气战略通道建设，完善国内油

气主干管网”。中石油仍是目前油气管线建设的主力，包括西二线、西三线(霍尔果斯-

韶关)、西四线(吐鲁番-中卫)、中缅、中卫-贵阳管道、萨哈林天然气管道、陕京三线、

秦沈线、山东天然气管网等。2015 年上述管线大部分投产。另外，中石化、中海油也

急于分享油气市场，纷纷加大建设步伐；中石化正加快建设川气东送管道及沿线支干线

管网建设，意在开拓山东、长三角等主要目标市场，并规划建设中石化塔里木天然气出

疆管线，与川气东送贯通相连，为长三角地区供气；中海油正以广东、上海、秦皇岛等

沿海 LNG 接收站为依托，构建天然气沿海大动脉管网，占领珠三角、长三角和环渤海

等发达地区市场，积极发展陆上天然气管网。 

表 17：“十二五”三大油气公司油气管道支线、城市管网建设规划 

企业名称 油、气管道支线、城市管网建设规划 
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中石油 

东南沿海 规划建设西二线、西三线、中缅管道、福建支干线 

长三角 
规划建设西二线上海支干线、金华-丽水-温州-台州支线及如东-南通-江都管道，主供气源

为西一线、西二线、冀宁线和江苏 LNG 

环渤海 
规划新建秦沈线、陕京三线、山东管网等干线管道，基本实现地级市全覆盖，主供气源为

陕京一、二、三线和唐山LNG 

中石化 
正在加快建设川气东送管道及线支干线管网建设，也意在开拓山东、 长三角等主要目标市场；同时，规

划建设中石化塔里木天然气出疆管线，与川气东送贯通相连，为长三角地区供气。 

中海油 
以广东、上海、秦皇岛等沿海LNG接收站为依托，构建天然气沿海大动脉管网，占领珠三角、长三角和环

渤海等发达地区市场，积极发展陆上天然气管网 

资料来源：玉龙股份招股说明书，长江证券研究部 

 管道需求测算 

到目前为止，我国已建油气管道的总长度约 9.3 万 Km。根据《天然气“十二五”规划》，

“十二五”期间天然气新增重点主干管网(包括战略进口管道和干线管道)长度将达到 2.3

万公里，相应的配套支线管网以及城市区域管网达到 2.9 万公里，总计 5.2 万公里。另

外，根据《能源发展“十二五”规划》，新增原油管道和成品油管道长度也将达到 0.8

万和 2.1 万公里。 

图 7：我国油气管道“十二五”建设长度接近现有管道长度 

2.3

2.9

0.8

2.1

十二五新增长度,
8.1

现有管道长度,
9.3

天然气干线 天然气支线和管网 原油 成品油

资料来源：国家能源局, 长江证券研究部 

我们基于以下事实及假设前提对十二五我国油气管道需求进行测算： 

 选材方面：干线管径采取西三线（如西三线二标段）通用管径 1219mm，壁厚

18.4mm，管密度为 7.85×10^3Kg/立方米；支线参考川气东送江苏段，管径 508mm，

壁厚 7.7mm。 

 油气管道长度：按照十二五规划，干线建设为 2 万公里，支线及配套管网为 2.5

万公里，原油管道为 0.9 万公里，成品油管道为 2 万公里。城市管网需求一般认为

重量比是干线建设的 3~5 倍，我们这里保守估计取 3 倍。 

 分品种比例：干线地区参考西气东输二线的建设经验，SSAW 和 LSAW 的使用比

重为 7:3；支线地区对管径要求小但对钢级要求高，SSAW 无法生产高钢级，故支

线地区全部采用 LSAW；城市管网建设一般采用 SSAW，LSAW，ERW，PE 管。
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由于城市管网建设条件复杂，维修困难，故对管道钢级耐腐蚀等要求相对高，结

合管道铺设经验，认为这四种管道的需求比重分别为 0%，40%，20%，30%。 

表 18：“十二五”我国油气管道和城市管网建设用管总需求测算 

种类 管径（mm） 壁厚(mm) 每公里重量 长度 总需求（万吨）

天然气干线 1219 18.4 549 2 1099 

天然气支线 508 7.7 96 2.5 240 

城市天然气管网     3296 

原油管道 700 12 206 0.9 185 

成品油管道 400 12 118 2 235 

合计 5055 

平均年需求量 1011 

资料来源：焊管杂志，世界金属导报，长江证券研究部 

表 19：“十二五”油气管网耗钢分产品需求测算 

种类 总需求 
螺旋埋弧 直缝埋弧 

占比 需求量 占比 需求量 

天然气干线 1099 70% 769 30% 330 

天然气支线 240 0% 0 100% 240 

城市天然气管网 3296 0% 0 40% 1318 

原油管道 185 70% 130 20% 37 

成品油管道 235 70% 165 20% 47 

合计 5055 21% 1063 39% 1972 

平均年需求量 1011 21% 213 39% 394 

资料来源：焊管杂志，世界金属导报，长江证券研究部 

根据测算：十二五期间我国对于直缝埋弧焊管、螺旋埋弧焊管、高频直缝埋弧焊管及塑

料 PE 管的总需求为 5055 万吨，年均需求为 1011 万吨；其中，LSAW 年均需求为 394

万吨，SSAW 年均需求为 213 万吨。 

 特高压电塔、海底管道、输煤管道带动 LSAW 需求放量 

 特高压电塔带来 LSAW 增量值得期待 

特高压输电塔对结构设计、钢材强度提出了更高要求，特高压输电线路建设将是焊接钢

管未来的重要市场。与采用传统的型钢相比，特高压输电线路采用焊接钢管后可有效节

省钢材使用量 20%左右。  

2011 年 9 月皖电东送获批，标志特高压输电线路的破冰之旅起航。“淮南-上海”全长

656 公里，共有 1421 座铁塔，整个工程 2013 年底建成。每个塔重 180 吨，焊管的需

求量 25.58 万吨，每公里消耗焊管 390 吨左右。 

图 8：我国“十二五”特高压电塔规划布局 
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资料来源：国家电网, 长江证券研究部 

2012 年 9 月，国家电网公司组织讨论“淮南-上海”北线工程、“浙北-福州”（2X603

公里）和“雅安-武汉”（2x1296.7 公里）三条特高压交流工程的前期工作的准备情况，

短期内发改委或许再度核准特高压线路的建设。 

表 20：“十二五”期间国家电网特高压输电网规划及 LSAW 需求预测 

输电线路 新增线路长度（公里） LSAW需求预测（万吨）

三纵 

锡盟-南京 2725 43 

张北-南昌 2838 44 

陕北-长沙 3200 50 

三横 

蒙西-潍坊 2040 32 

晋中-徐州 1400 22 

雅安-皖南 3240 51 

一环网 
淮南-南京-泰州-苏州-上

海-浙北-皖南-淮南长三角
2612 41 

合计  18055 283 

资料来源：国家电网，长江证券研究部 

 海底管道建设成“三桶油”布局重点，释放 LSAW 高需求 

海洋蕴藏了全球超过 70%的油气资源，全球深水区最终潜在石油储量高达 1000 亿桶，

深水是世界油气的重要接替区。世界石油产量中约 30%来自于海洋石油，深水油气资源

开发正在成为世界石油工业的主要增长点和科技创新的前沿。 

图 9：海底油气资源蕴含丰富但是开发不足未来空间大 
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资料来源：中海油,长江证券研究部 

我国南海具有丰富的油气资源和天然气水合物资源，石油地质储量约为 230 亿-300 亿

吨，占我国油气总资源量的 1/3，属于世界四大海洋油气聚集中心之一，有“第二个波斯

湾”之称。目前，世界海洋油气管道已达 10 万公里以上，最大作业水深可达 3000 米。

而截至“十一五”末，我国已建成的海洋油气管道仅 4000 公里。未来五年，全球规划

建设的海洋管道总里程将达 5.6 万公里。 

表 21：中海油领头三桶油积极布局海底管道建设 

石油公司 “十二五”规划积极布局海底管道 

中海油 

作为我国海洋油气管道建设的先行者，已建造了大量的海洋油气管道。其中，渤海海域

累计超过200公里，南海海域约2000公里，其中南海崖城13-1气田至香港的海底输气管

道长达800公里左右，是目前我国最长的海底管道 

中石油 

将在辽河油田、大港油田等区块建设大量海洋管道，已规划的长输油气管道中也包含一

定数量的海洋管道，如西气东输二线海洋管道(约29公里)。在海外，中石油的对外合作

区块，也有近10万平方公里的合同总面积，有大量的海洋管道需要建设 

中石化 已建成170条共计360公里的海底油气管线和注水管线，铺设海底电缆82条共201公里

来源：中国能源报，长江证券研究部 

 输煤管道建设拉开历史新篇章，未来或逐步放量 

“十二五”期间，管道运煤将迎来新的机遇。2013 年 7 月，全长 748 公里，目前世界

最长，也是我国乃至亚洲的第一条长距离输煤管道神渭输煤管道，经过多年酝酿筹备，

目前已进入全面施工阶段，标志着我国管道运煤进入一个新的篇章，未来将会带动更多

的发展。 

管道运煤由于煤浆流体强，运输过程中对管道和管壁压力大，同时螺旋埋弧由于焊缝较

多，对管道煤浆形成较大阻力，影响流体输送。未来管道输煤将带动直缝埋弧新的需求

增长点。 

体系内产能不足，中石化订单带来 SSAW 机遇 

 中石化中海油管道建设份额提高，体系内产能不足致民企受益 
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干线管道建设在之前基本由中石油主导，90%以上的建设均由中石油承建。而十二五期

间，随着中石化的布局转移，中海油海底管道建设的规模投产，未来中石油管道建设份

额将受到冲击，预计中石化和中海油的管道占比将由目前的不到 10%增加至 30%以上，

而中海油无管道子公司，中石化仅沙市钢管，年产量大约 30 多万吨，远远无法满足自

身需求，民企将在这一领域充分受益。 

图 10：中石化中海油管道占比不断增加，从不到 10%增加到十二五的 34% 

中石油 中石化 中海油

资料来源：公司信息, 长江证券研究部 

 中石化 SSAW 大订单将放量，玉龙竞争优势明显值得期待 

中石化的大项目“新粤浙”与“库尔果斯—山东”招标将进行公开招标，公司 7 月份已

拿到相关合作批文。“新粤浙”项目包括一条干线、五条支线，线路全长 8280km，输

气能力 300×108m3/a，总投资 1590 亿元。无论是管道长度还是投资规模，新粤浙管道

都超过刚刚开工建设的西气东输三线。干线的起点是新疆伊宁首站，终点为广东省韶关

末站。而“库尔果斯—山东”干线长度也至少在 4000 公里。 

我们基于以下前提，预测玉龙的在中石化大订单项目中的接单量： 

 “新粤浙”项目包括一条干线、五条支线，线路全长 8280km，“库尔果斯—山东”

干线长度至少 4000km。 

 根据过往建设经验，管道建设干线和支线长度比例约为 1：1，同时用管类型参考

西三线标准，由此得到全部用管量约为 450 万吨。 

 中石化项目为干线建设，故参考过往建设经验，LSAW 和 SSAW 用管比例为 3:7； 

 中石化内部产能仅为沙市钢管，产能为 50 万吨，能用于干线建设产能为 30 万吨；

中石化的需求在满足沙市钢管之后，会投放到市场公开招标。 

表 22：中石化大订单项目，玉龙预计可年接单 30 万吨 

项目名称 项目建设主体 项目类别 建设期 招标时间 

“新粤浙”与“库

尔果斯—山东” 
中石化 油气干线建设 3年 预计2013年下半年 

累计用管 LSAW需求 SSAW需求 中石化自有 招标产能 

450万吨 135 315 90 360 

年均需求 LSAW需求 SSAW需求 中石化自有 年均招标 
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150 45 105 30 120 

玉龙中标比例 玉龙年均中标量 LSAW中标量 SSAW中标量 

15% 22.5 6.75 15.75 

20% 30 9 21 

25% 37.5 11.25 26.25 

30% 45 13.5 31.5 

资料来源：公司信息，长江证券研究部 

中石化对外招标对象是中石油体系内企业可能性较小，主要面向珠江、玉龙、胜利和金

洲，在这些同类公司中，玉龙的竞标优势明显，尤其是地域优势：中石化项目从起点到

终点，公司新疆、四川以及本部基地均可以相应生产，以配合就近地段管道建设，从而

更具成本优势。而珠江基地基本集中在广东番禹，连云港基地以炼钢为主不做管，胜利

基地集中在山东，在陕西以西以南就没有优势。 

表 23：中石化大订单项目招标，玉龙和同类企业相比竞争优势明显 

类型 公司 投标优劣势 

中石油体系内企业 中石油 中石油为竞争对手，中石化给标可能性不大 

中石油体系外企业 

珠江 产能规模虽大，但是在新疆等地无产能，接单受限 

胜利 04年从中石化分离成民企，产能145万吨螺旋埋弧  

金洲 SSAW产能为20万吨，LSAW为12万吨，产能优势不明显 

玉龙 

SSAW产能为43万吨，LSAW为32万吨； 

 “新粤浙”干线经过新疆、江西、浙江；玉龙的产线布局优势明显；

公司产线投建速度较快，在1年之内即可形成产能 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

供货能力优良，业绩增长明显 

产能突出，迎合需求 

玉龙的直缝埋弧焊管目前产能 32 万吨，在民企中仅次于珠江钢管，并扩张快速；螺旋

埋弧焊管产能为 43 万吨，仅次于胜利钢管，居民企第 2。 

 产能优势在业绩表现上十分明显 

图 11：玉龙 LSAW 产能仅次珠江钢管居民企第 2  图 12： 玉龙 SSAW 产能仅次于胜利管道居民企第 2 
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目前，玉龙的产能优势还体现在产能利用率上，2009~2012 年，玉龙的产能利用率高于

珠江，表明玉龙的产能得到了更好的释放，更贴近市场，更有效率，市场竞争力更强。 

 玉龙 LSAW 产能调整，应需求而动 

公司现有产能主要用于市政建设及城市管网改造等，高端油气输送钢管产能占比较小。

在立足现有产能的基础之上，公司积极通过实施募投项目推进产品结构升级。目前公司

LSAW 产能主要为本部原有的 20 万吨，由新疆迁回的 JCOE 直缝埋弧焊管 12 万吨（已

投产），本部搬至四川德阳的 12 万吨直缝埋弧焊管（预计今年 9 月投产）。 

将 LSAW 产线往四川调整，主要基于需求的考虑：四川订单仍主要是地方性质的支线

和城市管网，一方面是川气东送主干线已经接近尾声，另一方面四川地区的城市管网建

设处于初级阶段，未来市场空间较大，在中缅线陆续投入使用后，后期相应配套的管线

将成为一大需求点。 

图 13：玉龙的油气管产能随募投项目放量明显增加 

 

资料来源：公司信息, 长江证券研究部 

 供货产能的提升带动业绩的增长 

以产能为例，自 2008 年，玉龙开始布局并重点发展直缝埋弧焊管领域以来，产能的增

长对于业绩的提升贡献明显。公司 2008 年 4 月和 2009 年 9 月分别投产了 12 万吨和 8

万吨的两条直缝埋弧焊管生产线，并于 2008 年首次投产的当年实现销售收入 3.68 亿，

随之带动了公司 2009 年、2010 年直缝埋弧焊管销售收入增长了 22.01%和 35.94%。 

本次募投项目两条各 12 万吨的直缝埋弧焊管生产线都将在 2013 年投产，随之带来 2014

年的业绩增量值得期待。 

图 14：产能投放带动业绩显著增长 
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资料来源：公司招股说明书, 长江证券研究部 

技术优良，品质过硬 

玉龙的直缝埋弧取得了领先的资格认证，一般来讲，由于直缝埋弧的应用领域多数应用

于支线建设和城市管网，建设条件相对复杂，受制于地理位置约束，故对管道性能要求

较高。因此，产品品质成为下游客户在订单招标时一大决策因素，取得了广泛资格认证

的企业可以更容易获得下游客户的青睐和认可。玉龙在资格认证方面取得了较为明显的

成就，先后取得了 API Spec 5L、E-30-20607-07、GB/T9711.2-1999 等国内外标准。

同时取得了 DNV-OS-F101-2007（海底管线系统规范），为日后获取海底管道招标打下

坚实硬件基础。 

表 24：玉龙取得的广泛资格认证提供了供货品质保障 

LSAW通过资质 标准释义 

ASTM A252-98（2007） 焊接钢和无缝钢管桩的标准规范 

GB/T3091-2008 低压流体输送用焊接钢管 

DNV-OS-F101-2007 海底管线系统规范 

GB/T9711.2-1999 石油天然气工业 输送钢管 交货技术条件 

GB/T9711.1-1997 石油天然气工业 输送钢管 交货技术条件 

API Spec 5L 美国石油协会的管线管标准 

TS2710734-2014 特种设备制造许可证（压力管道）A1级 

SMS.W.II./75535/A.0 BV 法国船级社工厂认证证书 

E-30-20607-07 欧盟CE证书 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

规格齐全，覆盖面广 

玉龙目前是民企中供货规格最全的公司，公司产品全部为普碳钢材质的焊管，下游覆盖

水管、油气管、钢结构等领域。 

表 25：玉龙 LSAW 口径范围较广 

 口径范围 钢级范围 

玉龙LSAW Φ813mm-Φ1422mm API 5L  X42-X80 

珠江LSAW Φ406mm-Φ1626mm API 5L  A-X100 

资料来源：公司信息，长江证券研究部 
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公司生产的 LSAW 外径范围广，从 406.4mm~1422mm 近 30 种外径，壁厚从

6.4mm~50mm 近 20 种不同壁厚规格的产品。可生产 LSAW 的最大长度为 12 米，最大

重量为 20 吨。 

表 26：公司 LSAW 产品在外径、壁厚和最大长度上覆盖面广 

规格指标 可生产LSAW规格范围 

外径范围（mm） 

406.4、457、508、529、559、610、630、660、711、720、762、

813、820、864、914、920、965、1016、1020、1067、1118、

1168、1219、1220、1321、1420、1422 

壁厚范围（mm） 
6.4、7.1、7.9、9.53、12.7、14.3、15.9、19.1、22.2、25.4、

28.6、31.8、34.9、38.1、41.3、44.5，（50） 

最大长度（米） 12 

最大重量（吨） 20 

资料来源：公司信息，长江证券研究部 

股权激励保驾护航，长期提升业绩 

2013 年上半年，公司审议通过了股权激励计划，进一步刺激高管改善公司业绩。公司

向激励对象定向发行的 300 万股 A 股股票，占股本 0.94%；其中首次授予 37 名激励对

象限制性股票 270 万股，预留 30 万股； 

我们根据行权条件推算 2013~2016 年公司扣非业绩的最低水平： 

 解锁应该满足扣非净利润条件：以 2012 年为基准，2014~2016 净利润增速不低

于 30%、50%、70%；由此推算 2013 年~2016 年公司扣非 EPS 的最低水平分别

为 0.39 元、0.44 元、0.51 元、0.60 元，扣非净利润同比增幅分别为 15%、13.04%、

15.38%、16.67%。 

表 27：按照扣非净利润增幅条件推算 2013~2016 公司最低的扣非 EPS  

满足行权条件的净利润 2012 2013 2014 2015 2016 

相对 2012 年增长率   15% 30% 50% 75% 

扣非净利润 1.08 1.24 1.40 1.62 1.89 

年增长率   15.00% 13.04% 15.38% 16.67% 

最新股本 3.18 3.18 3.18 3.18 3.18 

扣非 EPS 0.34  0.39  0.44  0.51  0.60  

对应 PE 24.83  21.60  19.10  16.56  14.19  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 解锁应该满足 ROE 条件：以 2012 年度为基准年，2014~2016 年的扣非 ROE 不

低于 7%，7.5%，8%。我们按照加权扣非 ROE 的要求条件推算： 2013 年~2016

年公司扣非 EPS 的最低水平分别为 0.40 元、0.44 元、0.49 元、0.54 元，扣非净

利润同比增幅分别为 16.57%、10.84%、10.52%、10.27%。 

表 28：按照扣非净利润增幅条件推算 2013~2016 公司最低的扣非 EPS  

满足行权条件的净利润 2012 2013 2014 2015 2016 

扣非 ROE 5.65% 6.50% 7% 7.50% 8% 
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年初净资产   19.37 19.94 20.57 21.26 

对应扣非净利润 1.08 1.26 1.40 1.54 1.70 

年增长率   16.57% 10.84% 10.52% 10.27% 

最新股本 3.18 3.18 3.18 3.18 3.18 

扣非 EPS 0.34  0.40  0.44  0.49  0.54  

对应 PE 24.83  21.30  19.22  17.39  15.77  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 同时，解锁还应该满足第三个条件：解锁日上一年度归属于上市公司股东的净利

润及归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润均不得低于授予日前最近

三个会计年度的平均水平且不得为负。根据这一条件，得到：2013~2016 的 EPS

最低水平分别为0.44元、0.40元、0.39元、0.41元，扣非净利润同比增速为29.13%、

-9.41%、-1.37%、4.44%。 

表 29：按照扣非净利润增幅条件推算 2013~2016 公司最低的扣非 EPS 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

扣非净利润 1.79 1.32 1.08 1.39 1.26 1.25 1.30 

年增长率  -26.45% -17.89% 29.13% -9.41% -1.37% 4.44% 

最新股本 3.18 3.18 3.18 3.18 3.18 3.18 3.18 

扣非EPS 0.56 0.41 0.34 0.44 0.40 0.39 0.41 

对应PE 16.86 22.93 27.92 21.62 23.87 24.20 23.17 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

综合三个考核条件，得到 2013~2016 的扣非净利润为：0.44 元、0.49 元,、0.56 元、

0.60 元，扣非净利润增速分别为 29.13%、10.81%、15. 38%、5.97%。股权激励计划，

有利于激励核心员工的积极性，继续为公司管理水平和经营业绩的提高发挥重要作用，

使得公司经营有明显保证。 

表 30：综合三个条件得到的公司 2013~2016 最低的扣非 EPS 情况 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

年增长率  -26.45% -17.89% 29.13% 10.81% 15.38% 5.97%

扣非净利润 1.79 1.32 1.08 1.39 1.55 1.78 1.89 

最新股本 3.18 3.18 3.18 3.18 3.18 3.18 3.18 

扣非EPS 0.56 0.41 0.34 0.44 0.49 0.56 0.60 

对应PE 16.86 22.93 27.92 21.62 19.51 16.91 15.96 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

需求向好+行业龙头+股权激励=业绩值得期待 
公司在经历了 2011 下半年的阵痛之后，努力调整产品结构，合理布局产线。2012 年经

历了一年的平稳恢复之后，2013 年改善更为显著。同时，募投项目的陆续投产放量，

为获取景气需求的订单做好了产能准备。 

图 15：玉龙的净利润和毛利率都得到明显恢复 
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资料来源：公司信息, 长江证券研究部 

表 31：玉龙募投项目陆续投产放量，抢占市场蓄势待发 

产品类型 地点 产能 钢管直径 钢管壁厚 钢管长度 最大重量 预计投产时间

JCOE直

缝埋弧管 

四川德阳 12万吨 406-1422mm 7-50mm 8-12m 20吨 2013.9 

无锡 12万吨 406-1422mm 7-50mm 8-12m 20吨 已投产 

高钢级高

强度

SSAW 

四川德阳
5万吨 325-1220 mm 5.6-16mm 8-12.3m 6吨 2014年 

6.5万吨 406-1422mm 5.6-25.4mm 8-13m 15吨 已投产 

新疆 6.5万吨 406-1422mm 5.6-25.4mm 8-13m 15吨 已投产 

资料来源：公司报告，长江证券研究部 

综上而言，作为拥有全面供货能力的行业龙头，玉龙将充分受益于中石油体系外油气输

送管道市场高景气周期；加之股权激励提升管理效率，确保业绩最低年增长，募投产能

释放带动产品结构优化提升毛利率，如虎添翼的玉龙值得期待。 

立足于此，我们结合公司过去的营收业绩表现，募投项目的规划及投产情况，对公司未

来几年业绩进行预测。预测主要是对主要产品的产量，吨钢价格和吨钢毛利进行假设，

进而得出总体营收情况，具体假设依据和理由是： 

 SSAW 产量：公司今年自筹资金所建 4 万吨 SSAW 项目已经投产，加上已有的

6.5 万吨 SSAW，预计今年产量 5 万吨。新疆 6.5 万吨 SSAW 项目同比好转，预计 2013

年产量 3 万吨。本部 SSAW 以输水管为主，产量平稳，预计 2013 年 16 万吨。募投项

目四川 5 万吨 SSAW 预计 2014 年投产，在深入拓展市场之下，届时将进一步带动产

量提升，预计 2014、2015 年实现产量 28 万吨、30 万吨。 

 LSAW 产量：本部 12 万吨 JCOE 项目已于 6 月投产，四川德阳 12 万吨 JCOE 项

目延迟到 9 月投产，二者预计贡献产量 3 万吨。本部两条共 20 万吨产能的 LSAW 产

线在订单充足的情况系，预计产量同比增加达到 15 万吨。后期募投项目产能陆续释放、

产品结构调整带来大订单增大，叠加 LSAW 需求持续向好，预计 2014、2015 年产量

分别达到 22 万吨、26 万吨。 

 ERW&方矩形钢产量：ERW 和方矩形钢产线虽不是公司重点发展的内容，其中方

矩形钢今年业绩表现较好，ERW 近年表现欠佳。但随着市场的进一步开拓及客户资源

的积累，预计此部分产量和业绩稳中有涨。综合而言，保守预测 ERW2013 年~2015
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年产量维持不变，为 5 万吨；预测方矩形钢 2013~2015 年产量分别为 12、11 和 11 万

吨。 

 SSAW 吨钢收入及吨钢毛利：随着募投项目的投产，公司 SSAW 产品结构升级，

将更多地应用于油气输送领域，从而带来吨钢毛利的上升，但另一方面，竞争的加剧

也会对公司 SSAW 产品定价能力及盈利能力产生影响。同时，2012 年受竞争加剧影响，

吨钢收入和毛利降幅较大，但预计已经触底。另外，2013 年钢铁行业低迷，原材料价

格下降，对毛利率提升有促进作用。综合考虑，我们预计公司 2013~2015 年 SSAW 吨

钢收入分别为 4000、3950、3900 元，吨钢毛利分别为 700、700、700 元。 

 LSAW 吨钢收入及吨钢毛利：公司 LSAW 吨钢收入和吨钢毛利历来较高，2012

年受竞争加剧等影响而降幅较大，但预计已经触底，后期吨钢毛利将随着更宽口径和

更高钢级的 JCOE 募投项目投产而进一步上升，而吨钢收入将随着行业竞争的加剧而

向行业均值靠近，逐渐下降。加上今年钢价低迷等利好因素，综合来说，预计公司

2013~2015 年 LSAW 吨钢收入分别为 5800、5750、5700 元，吨钢毛利分别为 1150、

1180、1180 元。 

 ERW&方矩形钢吨钢收入及吨钢毛利：ERW 和方矩形钢项目，将随着需求及竞争

的缓解而在 2012 年基础上触底回暖。ERW 将提供稳定业绩，今年受国电投资启动较

少而将下滑但预期今年见底，同时随竞争加剧而逐步减价，预计 2013~2015 年吨钢收

入分别为 4700、4650、4600 元，吨钢毛利后续三年分别为 300、350、350 元。考虑

到方矩形钢产品类型与公司其他产品差异很大，随着公司市场的进一步开拓，预计

2013~2015 年吨钢收入分别为 3500、3450、3400 元，吨钢毛利三年维持不变为 300

元。 

基于上述假设，我们预计公司 2013 年、2014 年 EPS 分别为 0.47 元、0.60 元，维持

“推荐”评级。 

表 32：公司主营分产品盈利预测 

分产品 盈利指标 2012E 2013E 2014E 2015E 

螺旋埋弧焊接钢管

营业收入（百万） 844 960 1106 1170 

同比  13.70% 15.21% 5.79% 

毛利率 12.90% 17.50% 17.72% 17.95% 

直缝埋弧焊接钢管

营业收入 680 1044 1265 1482 

同比  53.59% 21.17% 17.15% 

毛利率 19.17% 19.83% 20.52% 20.70% 

直缝高频焊接钢管

营业收入（百万） 397 235 233 230 

同比  -40.76% -1.06% -1.08% 

毛利率 7.22% 6.38% 7.53% 7.61% 

方矩形焊接钢管 

营业收入（百万） 401 420 380 374 

同比  4.83% -9.64% -1.45% 

毛利率 5.87% 8.57% 8.70% 8.82% 

合计 
营业收入（百万） 2321 2659 2983 3256 

同比  14.54% 12.19% 9.15% 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 29 / 32

 

公司研究(深度报告)

毛利率 12.18% 15.57% 16.47% 16.91% 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 
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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） 

 2012A 2013E 2014E 2015E  2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 2465 2823 3167 3457 货币资金 625 282 317 411 

营业成本 2169 2384 2646 2872 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 296 439 522 585 应收账款 350 401 450 492 

％营业收入 12.0% 15.6% 16.5% 16.9% 存货 448 495 549 596 

营业税金及附加 8 9 10 11 预付账款 338 371 411 446 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 1 1 1 1

销售费用 50 90 101 111 流动资产合计 1901 1711 1909 2143 

％营业收入 2.0% 3.2% 3.2% 3.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 89 127 143 156 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.6% 4.5% 4.5% 4.5% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 -3 5 1 -1 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.1% 0.2% 0.0% 0.0% 固定资产合计 839 1084 1105 1113 

资产减值损失 0 6 6 5 无形资产 99 94 90 85 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 11 2 1 1 

营业利润 153 202 261 304 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 6.2% 7.2% 8.2% 8.8% 资产总计 2850 2891 3105 3342 

营业外收支 10 0 0 0 短期贷款 231 68 30 0 

利润总额 163 202 261 304 应付款项 547 603 669 726 

％营业收入 6.6% 7.2% 8.2% 8.8% 预收账款 91 104 117 128 

所得税费用 42 50 65 76 应付职工薪酬 10 12 13 14 

净利润 121 151 196 228 应交税费 14 17 21 25 

归属于母公司所有者的净
利润 

117.7 147.6 190.9 221.9 
其他流动负债 4 5 6 6 

流动负债合计 897 809 856 899 

少数股东损益 3 4 5 6 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.37 0.46 0.60 0.70 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 

 2012A 2013E 2014E 2015E 其他非流动负债 0 0 0 0 
经营活动现金流净额 447 176 234 291 负债合计 897 809 856 899 
取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 1937 2063 2225 2414 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 15 19 23 29 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1952 2081 2249 2443 

固定资产投资 -382 -328 -132 -135 负债及股东权益 2850 2891 3105 3342 

其他 -5 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -387 -328 -132 -135  2012A 2013E 2014E 2015E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.371 0.465 0.601 0.699 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 6.10 6.50 7.01 7.60 

银行贷款增加（减少） -516 -163 -38 -30 PE 25.17 20.07 15.52 13.35 

筹资成本 91 -27 -30 -33 PEG 1.07 0.85 0.66 0.57 

其他 -182 0 0 0 PB 1.53 1.44 1.33 1.23 

筹资活动现金流净额 -607 -190 -68 -62 EV/EBITDA 11.91 9.33 7.08 5.88 

现金净流量 -547 -342 34 94 ROE 6.1% 7.2% 8.6% 9.2%
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