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 报告要点 

 事件描述 

玉龙股份持续跟踪报告。 

 事件评论 

民企钢管龙头，综合实力雄厚：公司自设立以来一直专业从事焊接钢管的生产、

销售，目前已发展成为专业生产石油、天然气、煤浆、自来水输送用及大型钢

结构用钢管综合生产厂家之一，拥有 113 万吨存量产能及 16.5 万吨拟建产能，

其中油气输送管产能 63 万吨（不包括拟建产能）。从产能规模及产品规格来看，

公司综合实力居同行业前列，具有强大接单能力。 

国内项目逐步重启,受益行业景气回升：虽然截至目前，油气输送用焊管行业尚

未从油气领域反腐风暴中完全走出，但作为宏观经济下滑的对冲手段之一，面

对“十二五”规划大幅落后的建设进度及“十三五”规划编制在即，国内油气

输送用管建设重启指日可待。对于玉龙股份这类周期性中游制造业，在下游客

户更重视产品品质而对价格不敏感的供应链前端领域，形成了以业绩壁垒为护

城河的强者恒强的稳定竞争格局，一旦需求端景气周期重启，必将长期稳定受

益。 

海外加速拓展+新产品不断突破：在国内业务之外，海外市场拓展迅猛成为公

司今年业绩最大亮点。未来随着“一带一路”战略的提出和推进实施，国外油

气输送工程将获得更快增长，由此带动国内焊管出口需求上升，巩固行业景气

周期。另外，公司日前收到招标机构中国神华国际工程有限公司的《中标通知

书》。公司低合金钢焊制钢管产品中标吨数 2851.38 吨，中标金额为 3435.92

万元，占公司 2013 年度经审计的营业收入的 1.27%。公司此番新产品低合金

钢焊管中标“宁煤项目”具有突出意义，一方面有助于后续市场推广和销售，

另一方面也标志着公司在新产品方面取得重要进展。 

按照增发后最新股本计算，预计公司 2014、2015 年 EPS 分别为 0.37 元、0.67

元，维持“推荐”评级。 
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民企钢管龙头，综合实力雄厚 

公司自设立以来一直专业从事焊接钢管的生产、销售，主要产品包括螺旋埋弧焊接钢管、

直缝埋弧焊接钢管、方矩形焊接钢管和直缝高频焊接钢管四类。公司目前已发展成为专

业生产石油、天然气、煤浆、自来水输送用及大型钢结构用钢管综合生产厂家之一，综

合实力居同行业前列。 

表 1：玉龙股份目前油气输送管产能建成 63 万吨、在建 16.5 万吨 

公司产品 目前产能 应用领域 竞争概况 投产时间 

螺旋埋弧焊管 

本部 
15万吨水管、6万吨油气 

城市供水、油

气输送主干线 

水管具备地方优势；油

气管为体系外龙头，竞

争对手金洲管道、胜利

管道 

上市前原有 

6.5万吨油气管 拟建 

新疆 6.5万吨油气输送 2011年12月 

四川 
6.5万吨新疆迁建油气输送 2013年9月 

5万吨水管 2013年9月 

直缝埋弧焊管 
本部 

20万吨油气输送 

油气输送城市

管网 

城市管网龙头，竞争对

手珠江钢管、金洲管道 

上市前原有 

12万吨高钢级管油气输送 2013年6月 

10万吨复合双金属复合管产线 拟建 

四川 12万吨油气输送管 2013年9月 

直缝高频焊管 本部 16万吨 
建筑工程、输

电线塔 
完全竞争，国内生产企

业众多 
上市前原有 

方矩形焊管 本部 14万吨 大型建筑领域 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 2：定增募投 1 条 6.5 万吨螺旋埋弧管、1 条 10 万吨复合双金属复合管及 2 条配套防腐产线 

序号 项目名称 项目总投资金额 募集资金使用金额 

1 江苏6.5万吨螺旋埋弧焊钢管项目 1.57 1.57 

2 江苏10万吨复合双金属直缝埋弧焊钢管项目 1.99 1.99 

3 江苏3PE防腐生产线项目 0.88 0.88 

4 四川3PE防腐生产线项目 0.88 0.88 

合计 5.31 5.31 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

国内项目逐步重启，受益行业景气回升 

虽然截至目前，油气输送用焊管行业尚未从油气领域反腐风暴中完全走出，但作为宏观

经济下滑的对冲手段之一，面对“十二五”规划大幅落后的建设进度及“十三五”规划

编制在即，国内油气输送用管建设重启指日可待。 

 2014 年 12 月 9 号，发改委就推进信息电网油气等重大工程建设情况举行发布会，

表示将加快相关项目的建设进度。 

表 3：发改委表示将加快推进国内油气项目的建设进程，这将有助于钢管行业景气度进一步提升 

序号 相关项目领域 

1 西气东输系统、陕京管线系统、沿海管道、进口管道等跨区域的长输天然气管道建设 

2 完善全国各区域包括环渤海湾、长三角、珠三角等区域的天然气管网系统和配气管网系统 
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3 加快地下的储气库，进口的液化天然气接收站，还有城市应急和调峰储气的建设 

4 完善原油、成品油管道和储备库，改造老旧原油管道，清除运输瓶颈和安全隐患 

 前期重大项目获批，加速油气输送建设重启步伐 

2014 年下半年油气建设重大项目频频获批，加速了行业走出反腐阴霾的步伐：西气东

输三线中段工程获批，中亚天然气 D 段开工，中俄天然气东线俄罗斯境内段 9 月开工、

国内段获批建设，新近签署中俄 380 亿立米、300 万吨/年 LNG 和中英 150 万吨/年 LNG

长期供货协议框架。 

表 4：近期能源项目频出，油气输送项目建设重启预期强烈 

日期 项目 内容 

2014年5月 中俄380亿立方米/年天然气订单 
从2018年起，俄罗斯通过中俄天然气管道东线向中国供气，输气量逐年增

加到每年380亿立方米（相当于目前中国消费量的23%），累计30年 

2014年5月 中俄300万吨/年LNG供应协议 
项目包括对南坦别伊天然气田的开发以及建设年产能为1650万吨液化天然

气和100万吨凝析气的工厂 

2014年6月 中英150万吨/年LNG供应协议 
自2019年起，BP公司将从其全球LNG资源组合向中海油每年供应多达150

万吨的LNG资源，供应期限20年。 

2014年6月 西气东输三线中段工程正式获批 
工程主要包括1条干线、2条支干线。长度合计为2535公里，项目总投资为

436.48亿元 

2014年9月 中亚天然气输管线D段动工 
项目投资总额约67亿美元，预计2016年建成通气，设计年输量300亿立方

米，管道全长1000公里 

2014年10月 中俄天然气管道东线 
干线长度为X1400千米，两条支线的总长为1100千米，境内东线总长度为

2500千米，输气量为380亿立方米/年。 

资料来源：公开资料，长江证券研究部 

海外加速拓展+新产品不断突破 

在国内业务之外，海外市场拓展迅猛成为公司今年业绩最大亮点。未来随着“一带一路”

战略的提出和推进实施，国外油气输送工程将获得更快增长，由此带动国内焊管出口需

求上升，巩固行业景气周期。  

国内技术成熟，保障出口供给 

实际上，经过多年的积淀，国内油气输送用焊管技术已经成熟，足以保障管道供给的质

量，进一步为我国焊管出口创造了条件。以玉龙股份为例，作为国内油气输送用管领域

龙头，玉龙股份在焊管技术上具有领先优势。 

玉龙股份在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，油气输送用管

对管道性能要求较高。因此，产品的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 5：玉龙取得的广泛资格认证提供了供货品质保障 
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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 

新产品获得突破，巩固业绩增长点 

近日，公司收到招标机构中国神华国际工程有限公司的《中标通知书》。在“神化宁煤

400 万吨/年煤炭间接液化项目煤气化及变换装置-低合金钢焊制钢管采购(项目编

号:0744-1440CSIE3747)”招标活动中成功中标。中标产品为低合金钢焊制钢管，中标

吨数 2851.38 吨，中标金额为 3435.92 万元，占公司 2013 年度经审计的营业收入的

1.27%。  

本次中标是公司新产品合金管的首次中标，且中标数量较大，是公司在新产品合金管销

售方面取得的重要进展。本次中标具有突出的示范意义，有助于合金管的后续市场推广

和销售，将对公司未来经营业绩将产生积极的影响。  

维持“推荐”评级 

按照增发后最新股本计算，预计公司 2014、2015 年 EPS 分别为 0.37 元、0.67 元，

维持“推荐”评级。
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财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2013A 2014E 2015E 2016E   2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 2715  2540  3250  3816   货币资金 462  385  488  572  

营业成本 2255  2144  2652  3082   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 460  396  598  734   应收账款 465  436  558  655  

％营业收入 16.9% 15.6% 18.4% 19.2%  存货 742  704  871  1012  

营业税金及附加 3  3  4  5   预付账款 217  205  254  295  

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  其他流动资产 32  30  38  45  

销售费用 77  72  92  108   流动资产合计 2004  1841  2312  2701  

％营业收入 2.8% 2.8% 2.8% 2.8%  可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 167  156  200  235   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 6.2% 6.2% 6.2% 6.2%  长期股权投资 0  0  0  0  

财务费用 17  11  5  12   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 0.6% 0.4% 0.1% 0.3%  固定资产合计 959  1206  1344  1374  

资产减值损失 11  -3  13  11   无形资产 176  167  159  151  

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 9  0  2  2  

营业利润 185  157  285  364   其他非流动资产 1  1  1  1  

％营业收入 6.8% 6.2% 8.8% 9.5%  资产总计 3148  3216  3817  4228  

营业外收支 1  0  0  0   短期贷款 558  0  276  320  

利润总额 186  157  285  364   应付款项 494  468  579  673  

％营业收入 6.9% 6.2% 8.8% 9.5%  预收账款 77  71  91  107  

所得税费用 37  24  43  55   应付职工薪酬 10  11  13  15  

净利润 149  134  242  309   应交税费 -30  -20  -35  -44  

归属于母公司所有者的净
利润 

148.7  133.3  241.0  308.4   其他流动负债 4  5  6  7  

 流动负债合计 1113  535  931  1078  

少数股东损益 1  0  1  1   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 0.42  0.37  0.67  0.86   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  

 2013A 2014E 2015E 2016E  其他非流动负债 0  0  0  0  

经营活动现金流净额 -123  306  99  237   负债合计 1113  535  931  1078  

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 
2020  2665  2870  3132  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 15  16  17  18  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 2036  2681  2887  3150  

固定资产投资 -228  -325  -233  -138   负债及股东权益 3148  3216  3817  4228  

其他 -20  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -248  -325  -233  -138    2013A 2014E 2015E 2016E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.415  0.372  0.673  0.861  

股权融资 11  531  0  0   BVPS 6.31  8.32  8.96  9.78  

银行贷款增加（减少） 328  -558  276  44   PE 47.74  53.27  29.47  23.03  

筹资成本 102  -31  -41  -58   PEG 1.74  1.94  1.07  0.84  

其他 -204  0  0  0   PB 3.14  2.38  2.21  2.03  

筹资活动现金流净额 237  -58  235  -14   EV/EBITDA 26.38  26.35  17.54  13.93  

现金净流量 -134  -77  102  85    ROE 7.4% 5.0% 8.4% 9.8% 
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公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 
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