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携手保利推进军工战略，股价调整到位 
 

 

 事件描述 

 2016 年 8 月 1 日，金洲管道与保利防务投资签订了《战略合作协

议》.协议约定：保利防务投资为金洲管道对接有关海外防务基地建设与

金洲管道主营活动有关的业务机会，并与金洲管道的子公司北京灵图软

件科技有限公司对接有关北斗定位和导航等业务，同时保利防务投资与

公司互通优质产业投资机会，为金洲管道提供专业军工并购服务、提供

国内外技术先进的军工标的资产。 

 事件评论 

【1】合作方背景雄厚。保利科技防务投资有限公司为中国保利集

团公司下属控股公司，四名股东分别为保利投资控股有限公司、保利国

防科技研究中心有限公司、昆吾九鼎投资管理有限公司、上海保桐企业

管理中心。其中，保利投资控股有限公司为中国保利集团公司独资企业；

保利国防科技研究中心有限公司则为保利科技有限公司独资企业。而保

利科技法定代表人李保平还担任着上海保桐企业管理中心的法定代表

人。虽然工商信息显示，保利防务投资的成立日期为 2016 年 7 月 5 日，

即刚刚成立不足一个月。 但依托于国内最大的军品贸易企业保利集团，

公司资源广泛、潜力十足。 

【2】军工战略推进顺利。公司当前正在大力推进军工战略转型，

通过与保利防务投资建立紧密而稳定的长期战略合作关系，有利于金洲

管道开展海外管道业务、进行优秀军工标的资产并购。而公司刚刚收购

的灵图软件具有稀缺导航资质，有望分享北斗定位和导航盛宴，此次与

保利防务投资合作可为灵图软件打开业务拓展窗口。总体而言，合作不

仅助力转型推进，也有利于公司做大做强管道业务和拓展相关业务。  

【3】股价调整到位，维持买入评级。公司股价从五月末冲高后经

过一段时间调整，现已从最高 16 块钱跌倒 11.54 元，跌幅 28%。我们认

为股价已经回调到位。预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.27、0.44、

0.61 元，维持买入评级。 

【风险】公司转型推进不及预期。 

  

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3043 2642 2777 3174 3570 

(+/-)% -13.05% -13.18% 5.14% 14.27% 12.48% 

归属母公司净利润 78 95 139 230 318 

(+/-)% -29.16% 21.58% 45.48% 65.76% 38.34% 

每股收益（元） 0.15 0.18 0.27 0.44 0.61 

市盈率 76.58 62.99 43.30 26.12 18.88 

市净率 3.11 3.04 2.91 2.71 2.47 

净资产收益率 (%) 4.06% 4.83% 6.73% 10.38% 13.10% 

股息收益率 (%) 1.58% 0.56% 0.87% 1.30% 1.73% 

总股本 (百万股 ) 521 521 521 521 521 

[Table_Invest] 
  

 买入 

 
上次评级： 买入 

     

[Table_Market] 股票数据 2016/8/1 

收盘价（元） 11.54 

12 个月股价区间（元） 8.43～20.35 

总市值（百万元） 6,007 

总股本（百万股） 521 

A股（百万股） 521 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 10 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -18% -5% -10% 

相对收益 -19% -5% 6% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《金洲管道（002443）：入股灵图软件落地、

助力智慧管网转型》            2016-6-28 

《金洲管道：富贵花开减持或是为收购灵图

做准备》                      2016-6-23 

《金洲管道（002443）：一体稳发展，主业回

暖在即；两翼助腾飞，转型稳步推进。》 

2016-6-13 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E  现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 191 75 71 165  净利润 90 134 233 326 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 3 -2 3 3 

应收款项 346 411 470 528  折旧及摊销 63 81 87 95 

存货 484 469 487 499  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 295 0 0 0  财务费用 12 21 0 0 

流动资产合计 1504 1110 1234 1457  投资损失 8 -5 -6 -7 

可供出售金融资产 210 210 210 210  运营资本变动 217 315 -104 -101 

长期投资净额 349 435 435 435  其他 0 295 0 0 

固定资产 638 1115 1271 1416  经营活动净现金流量 393 547 210 313 

无形资产 87 92 96 99  投资活动净现金流量 -395 -252 -162 -141 

商誉 3 2 3 3  融资活动净现金流量 41 -412 -52 -78 

非流动资产合计 1233 1405 1489 1545  企业自由现金流 248 109 44 167 

资产总计 2737 2515 2723 3002       

短期借款 382 0 0 0  财务与估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

应付款项 101 90 103 116  每股指标     

预收款项 37 40 45 50  每股收益（元） 0.18 0.27 0.44 0.61 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
3.80 3.96 4.25 4.67 

流动负债合计 624 330 383 439  每股经营性现金流量（元） 
0.76 1.05 0.40 0.60 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 9 0 0 0  营业收入增长率 -13.18% 5.14% 14.27% 12.48% 

长期负债合计 9 0 0 0  净利润增长率 21.58% 45.48% 65.76% 38.34% 

负债合计 633 330 383 439  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 1976 2063 2214 2429  毛利率 12.42% 12.98% 14.24% 15.19% 

少数股东权益 128 123 126 134  净利润率 3.61% 5.00% 7.25% 8.91% 

负债和股东权益总计 2737 2515 2723 3002  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 53.96 50.00 50.00 50.00 

利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E  存货周转率（次） 91.95 70.00 65.00 60.00 

营业收入 2642 2777 3174 3570  偿债能力指标     

营业成本 2314 2417 2722 3028  资产负债率 23.13% 13.10% 14.07% 14.64% 

营业税金及附加 8 7 6 6  流动比率 2.41 3.37 3.22 3.32 

资产减值损失 3 -2 3 3  速动比率 1.49 1.59 1.53 1.70 

销售费用 70 69 73 75  费用率指标     

管理费用 123 111 95 71  销售费用率 2.65% 2.50% 2.30% 2.10% 

财务费用 11 19 -1 -2  
管理费用率 

4.65% 4.00% 3.00% 2.00% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
0.40% 0.69% -0.03% -0.05% 

投资净收益 -8 5 6 7  分红指标     

营业利润 105 161 281 395  分红比例     

营业外收支净额 5 2 2 3  股息收益率 0.56% 0.87% 1.30% 1.73% 

利润总额 110 163 284 397  估值指标     

所得税 20 29 51 71  P/E（倍） 62.99 43.30 26.12 18.88 

净利润 90 134 233 326  P/B（倍） 3.04 2.91 2.71 2.47 

归属于母公司净利润 95 139 230 318  P/S（倍） 2.27 2.16 1.89 1.68 

少数股东损益 -5 -5 3 8  净资产收益率 4.83% 6.73% 10.38% 13.10% 

资料来源：东北证券       
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分析师简介： 

王小勇，新财富、水晶球、金牛奖分析师，证券从业时间8年，地产行业从业4年，重  

庆建筑大学毕业。  

  

杨坤河，清华大学管理科学与工程专业硕士，曾任职中国五矿，具有5年黑色金属行业

工作经验，现任东北证券钢铁行业分析师 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 在未来 6个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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