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 深耕核电，厚积薄发 
久立特材(002318) 
公司发布 2016 年年报： 

公司 2016 年实现营业收入 26.98 亿元，同比下降 0.85%；实现归属于上
市公司股东净利润 1.67 亿元，同比上升 36.62%；实现 EPS 为 0.20 元，
同比上升 33.33%；业绩符合预期。 

 

营业收入企稳，销量及利润显著增长 

公司主要从事工业不锈钢管和特种合金管材、管件的生产销售，具备 10

万吨工业不锈钢管生产能力，产品应用在油气及核电、超超临界火电领域。
报告期内公司累计销售无缝管和焊接管 7.45 万吨，同比增长 10.53%，其
中无缝管销量同比增长 22.73%。公司全年实现营业收入 27 亿元，营业利
润、归属于上市公司股东净利润分别比增长 40.51%、36.62%。 

 

提升设备利用率，改善产品毛利率 

报告期内，公司通过提升设备产能利用率降低了加工费用和其他辅料消耗，
改善了重点产品的毛利率。无缝管加工费用同比下降 30.80%，毛利率提升
4.12 个百分点至 23.59%；焊接管毛利辅料费用下降 18.92%，毛利率提升
3.08 个百分点至 25.92%。主要产品的产能利用率提升使得公司综合毛利
率从 19.78%提升至 23.09%。 

 

产品出口占比增加，缓解销售压力 

报告期内公司加大了海外市场的营销力度，保证了生产产品的销量稳定。
公司顺利完成阿曼石油发展公司向公司采购的 250 公里双相不锈钢管线管
订单；首次获得俄罗斯船级社认证，增加了美国、挪威等国的船级社的认
证范围；并与中石化旗下电子商务网站签约，在拓宽销售路径的同时降低
了部分采购成本。 

 

加快新产品新工艺的研发，优化产品结构 

报告期内，公司顺利完成了快堆燃料组件结构材料制造工艺研究的第一阶
段目标并通过了阶段评审；累计科研立项 41 项，完成验收 38 项；完成专
利申报 13 项，其中包括发明专利 11 项；首次与太钢不锈、北京钢研总院
等机构共同承担了国家级重点科研专项“高强高耐蚀不锈钢及应用项目”。 

 

发挥产业优势，受益核电发展，维持“增持”评级 

公司在核电产品上有较强的技术优势，是国内少数可以实现核电蒸发器管
材批量生产的企业之一，并曾为我国自主研发的“ 华龙一号”第三代核电
站提供核级不锈钢无缝管。报告期内公司完成了华特钢管、合金公司及久
立挤压的股权收购，理顺了股权关系，并成立了久立投资并设立并购基金。
公司在高端装备及新材料领域布局将使其受益于核电等行业的发展，维持
公司“增持”评级，预计 2017-2019 年营收为 30、34、38 亿元， EPS

为 0.29、0.35、0.42 元，对应 PE 为 34、29、24 倍，维持“增持”评级。 

 

风险提示：下游需求不及预期，产品达产不及预期，政策变化不及预期 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 841.51 

流通 A 股 (百万股) 816.04 

52 周内股价区间 (元) 9.00-12.58 

总市值 (百万元) 8,474 

总资产 (百万元) 3,877 

每股净资产 (元) 3.11  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 2,721 2,698 3,050 3,421 3,835 

+/-%  (6.22) (0.85) 13.04 12.15 12.12 

净利润 (百万元) 122.80 167.77 246.28 291.63 355.42 

+/-%  (35.35) 36.62 46.80 18.42 21.87 

EPS (元) 0.15 0.20 0.29 0.35 0.42 

PE (倍) 69.01 50.51 34.41 29.06 23.84  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/a58ff6a7-1b05-49ad-8c4a-6286ea746461.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/a58ff6a7-1b05-49ad-8c4a-6286ea746461.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101306/049b96be-24f9-4e65-bc68-2c63cf210950.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101306/049b96be-24f9-4e65-bc68-2c63cf210950.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2015/101304/a1bafce2-85b0-434f-bb8a-947e2f1046e2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2015/101304/a1bafce2-85b0-434f-bb8a-947e2f1046e2.pdf
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,735 1,964 2,075 2,490 2,952 

现金 341.18 447.75 470.17 682.27 929.22 

应收账款 432.10 470.34 498.89 569.09 639.57 

其他应收账款 20.20 20.56 23.62 26.73 29.92 

预付账款 23.38 42.21 38.62 43.64 49.94 

存货 830.21 852.50 925.92 1,033 1,153 

其他流动资产 87.52 130.29 118.24 134.67 150.34 

非流动资产 1,911 1,914 2,004 1,936 1,873 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 1,514 1,654 1,685 1,630 1,565 

无形资产 160.61 171.46 173.73 176.62 179.61 

其他非流动资产 236.97 88.07 145.58 129.52 128.83 

资产总计 3,646 3,877 4,080 4,426 4,825 

流动负债 929.17 1,030 1,029 1,136 1,238 

短期借款 202.80 150.00 164.48 166.04 162.85 

应付账款 272.59 282.41 301.12 338.70 377.70 

其他流动负债 453.77 597.10 563.43 631.23 697.02 

非流动负债 169.42 171.02 143.27 134.50 120.72 

长期借款 64.00 61.25 45.91 30.32 16.95 

其他非流动负债 105.42 109.77 97.36 104.18 103.77 

负债合计 1,099 1,201 1,172 1,270 1,358 

少数股东权益 86.26 62.61 48.58 31.03 10.37 

股本 841.51 841.51 841.51 841.51 841.51 

资本公积 670.43 672.42 672.42 672.42 672.42 

留存公积 949.38 1,100 1,346 1,612 1,946 

归属母公司股 2,461 2,614 2,859 3,124 3,457 

负债和股东权益 3,646 3,877 4,080 4,426 4,825  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,721 2,698 3,050 3,421 3,835 

营业成本 2,183 2,075 2,325 2,587 2,876 

营业税金及附加 11.78 21.61 17.99 21.69 24.82 

营业费用 142.03 167.50 172.56 197.30 222.61 

管理费用 192.97 240.23 240.94 277.06 313.22 

财务费用 17.76 1.82 (1.02) (6.49) (17.19) 

资产减值损失 53.63 22.84 32.87 32.99 31.26 

公允价值变动收益 0.67 0.06 (1.54) (0.63) (0.82) 

投资净收益 (0.95) (0.79) (0.37) (0.61) (0.56) 

营业利润 119.72 168.22 259.93 310.10 382.93 

营业外收入 22.23 29.05 25.77 26.28 26.57 

营业外支出 5.62 5.86 5.72 5.75 5.76 

利润总额 136.34 191.42 279.98 330.62 403.74 

所得税 23.46 32.77 47.73 56.53 68.98 

净利润 112.87 158.65 232.25 274.09 334.75 

少数股东损益 (9.93) (9.12) (14.03) (17.55) (20.66) 

归属母公司净利润 122.80 167.77 246.28 291.63 355.42 

EBITDA (倍) 298.78 355.24 455.33 520.73 600.22 

EPS (元) 0.15 0.20 0.29 0.35 0.42  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (6.22) (0.85) 13.04 12.15 12.12 

营业利润 (42.10) 40.51 54.51 19.30 23.49 

归属母公司净利润 (35.35) 36.62 46.80 18.42 21.87 

获利能力 (%)      

毛利率 19.78 23.09 23.78 24.38 25.01 

净利率 4.51 6.22 8.07 8.53 9.27 

ROE 4.99 6.42 8.61 9.34 10.28 

ROIC 4.28 5.51 7.74 8.98 10.65 

偿债能力      

资产负债率 (%) 30.13 30.96 28.73 28.71 28.15 

净负债比率 (%) 33.93 19.76 22.21 19.50 16.67 

流动比率 1.87 1.91 2.02 2.19 2.39 

速动比率 0.92 1.05 1.08 1.24 1.42 

营运能力      

总资产周转率 0.76 0.72 0.77 0.80 0.83 

应收账款周转率 6.10 5.62 5.90 6.02 5.96 

应付账款周转率 7.99 7.48 7.97 8.09 8.03 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.15 0.20 0.29 0.35 0.42 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.41 0.36 0.34 0.47 0.53 

每股净资产(最新摊薄) 2.92 3.11 3.40 3.71 4.11 

估值比率      

PE (倍) 69.01 50.51 34.41 29.06 23.84 

PB (倍) 3.44 3.24 2.96 2.71 2.45 

EV_EBITDA (倍) 27.83 23.41 18.26 15.97 13.86  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 344.00 306.55 284.82 393.37 445.52 

净利润 112.87 158.65 232.25 274.09 334.75 

折旧摊销 161.30 185.19 196.42 217.12 234.49 

财务费用 17.76 1.82 (1.02) (6.49) (17.19) 

投资损失 0.95 0.79 0.37 0.61 0.56 

营运资金变动 6.16 (59.41) (133.43) (109.90) (116.02) 

其他经营现金 44.95 19.50 (9.76) 17.94 8.93 

投资活动现金 (288.91) (257.55) (286.97) (149.22) (172.55) 

资本支出 322.90 169.27 280.00 140.00 163.33 

长期投资 0.95 0.79 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 34.94 (87.49) (6.97) (9.22) (9.21) 

筹资活动现金 32.44 (84.07) 24.58 (32.05) (26.02) 

短期借款 71.51 (52.80) 14.48 1.56 (3.19) 

长期借款 (42.00) (2.75) (15.34) (15.59) (13.37) 

普通股增加 504.90 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (504.14) 1.99 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 2.17 (30.50) 25.43 (18.02) (9.46) 

现金净增加额 86.32 (16.45) 22.42 212.09 246.95  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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跌幅为基准； 
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