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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

利润率创新高，上调盈利预测 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年三季报，实现营收 32.81 亿元，同比增长 9.9%；

归母净利润 3.88 亿元，同比增长 79.93%；其中，Q3 实现营收 11.82

亿，同比增长 14.06%，归母净利润 1.77 亿，同比增长 112.74%。 

同时，公司预计 2019 年度归母净利润比上年同期增长 60%-80%，区间

为 4.86 亿至 5.47 亿元。 

 

业绩增长超预期，毛利率净利率持续提升。报告期内，石油化工行业

持续复苏，公司借助下游良好的投资态势，产品销量及市占率提升，

此外转回部分存货跌价准备及受益人民币贬值，Q3业绩略超预期。通

过不断的技术改造，公司成材率提高及降低成本效果显著，毛利率升

至 28.07%，同比+5.14pct，其中 Q3单季毛利率 31.19%，同比环比均

提升，显著增厚利润。报告期内，公司期间费用率为 13.24%，今年以

来费用控制持续向好，得益于毛利率提升及期间费用的改善，公司前

三季净利率 11.97%，同比+4.81pct，其中 Q3单季净利率 15.09%，达

历史新高。与此同时，研发投入 1.29 亿元，同比+16.44%。公司预计

本年度归母净利润比上年同期增长 60%-80%。公司已积极布局核电、

半导体、医药等精密管材及航空航天材料领域，我们看好公司研发投

入持续转化为产品和业绩的潜力。 

 

受益油气管网投资建设。原油价格中枢提升，推动油气投资回暖，我

国原油、天然气对外依存度较高，国内能源安全要求增大勘探开发和

油气基础设施的建设。此外，国家管网公司成立在即，管网建设、市

场化改革双提速，我国“十三五”期间预计建成原油管道 5,000 公里，

新建天然气主干及配套管道 4万公里，将加快突破管道建设关键技术

和关键设备，计划实现管材 100%国产化。公司在我国工业用高端不锈

钢管市占率第一，尤其在油气勘探、集输净化等环节优势明显，订单

有望进一步提高。 

 

核电正式重启，蒸发器换热管有望放量。近期,福建漳州“华龙一号”

1、2号机组已正式 FCD，标志着停摆三年之久的核电审批正式重启。

公司是蒸汽发生器换热管国内双寡头之一，此次漳州 1号机组蒸汽发

生器用 NC30Fe（690）U形传热管已陆续完成交付。按每百万千瓦机组

蒸发器换热管用量 200 吨、单价 80 万测算，每年 U 型管市场容量超

10 亿，且公司生产的核 1、2、3 级无缝管以及核 2、3 级焊接管产品

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 842/818 

总市值/流通(百万元) 6,598/6,411 

12 个月最高/最低(元) 8.94/6.04 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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[Table_Author] 证券分析师：张文臣 
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已全面覆盖我国第三代核电管道管产品，此外，在四代堆、聚变堆上

同样已有技术积累并有部分供货，作为国产核级钢管产业龙头，技术

优势、行业竞争壁垒明显，随着国内核电建设重启及“走出去”战略

的推进，公司核电业务发展潜力巨大。 

投资建议。公司为我国不锈钢管龙头公司，且研发投入持续加大，高

附加值、高技术含量的不锈钢管产品是公司产品结构调整的重点，油

气投资回暖叠加核电重启，公司业绩有望持续高增长。我们上调盈利

预测，预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.60、0.67 和 0.77，对应

当前股价的 PE分别为 13、12、10 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济持续下行，核电重启力度不及预期。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4063 4555 5102 5765 

（+/-%） 43% 12% 12% 13% 

净利润(百万元） 304 503 568 648 

（+/-%） 127% 66% 13% 14% 

摊薄每股收益(元) 0.36 0.60 0.67 0.77 

市盈率(PE) 22 13 12 10 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  

利润表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E
营业收入 2833 4063 4555 5102 5765 成长性
减:营业成本 2225 3045 3266 3653 4122 营业收入增长率 5% 43% 12% 12% 13%
   营业税费 16 29 32 36 41 营业利润增长率 -12% 157% 66% 13% 14%
   销售费用 165 208 265 302 344 净利润增长率 -20% 127% 66% 13% 14%
   管理费用 244 246 318 351 398 EBITDA增长率 0% 111% 19% 11% 11%
   财务费用 24 38 25 32 39 EBIT增长率 -15% 270% 23% 13% 15%
   资产减值损失 37 7 20 22 16 NOPLAT增长率 6% 127% 57% 13% 15%
加:公允价值变动收益 0 (3) (2) 0 0 投资资本增长率 39% -1% -10% 8% -3%
   投资和汇兑收益 (2) 6 1 2 3 净资产增长率 12% 10% 9% 16% 16%
营业利润 148 379 628 708 809 利润率
加:营业外净收支 (1) (1) (1) (1) (1) 毛利率 21% 25% 28% 28% 29%
利润总额 147 378 627 707 808 营业利润率 5% 9% 14% 14% 14%
减:所得税 19 70 116 131 150 净利润率 5% 7% 11% 11% 11%
净利润 134 304 503 568 648 EBITDA/营业收入 13% 18% 20% 19% 19%
资产负债表 2017 2018 2019E 2020E 2021E EBIT/营业收入 5% 13% 14% 15% 15%
货币资金 710 798 1366 2296 2883 运营效率
交易性金融资产 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 209 137 110 87 64
应收帐款 561 599 928 759 1070 流动营业资本周转天数 145 144 124 123 130
应收票据 238 389 121 536 223 流动资产周转天数 318 279 297 340 367
预付帐款 128 99 100 158 125 应收帐款周转天数 67 51 60 60 57
存货 1073 1083 1513 1371 1779 存货周转天数 122 96 103 102 98
其他流动资产 328 297 217 281 265 总资产周转天数 561 449 439 450 448
可供出售金融资产 23 36 36 36 36 投资资本周转天数 371 299 252 221 200
持有至到期投资 0 0 0 0 0 投资回报率
长期股权投资 0 18 18 18 18 ROE 4.3% 9.4% 14.2% 13.8% 13.6%
投资性房地产 0 0 0 0 0 ROA 2.6% 5.9% 8.6% 8.4% 8.8%
固定资产 1630 1465 1319 1146 918 ROIC 6.1% 10.0% 15.8% 20.0% 21.2%
在建工程 65 176 88 18 0 费用率
无形资产 182 210 203 196 189 销售费用率 5.8% 5.1% 5.8% 5.9% 6.0%
其他非流动资产 管理费用率 8.6% 6.0% 7.0% 6.9% 6.9%
资产总额 4951 5182 5926 6829 7519 财务费用率 0.8% 0.9% 0.5% 0.6% 0.7%
短期债务 314 44 261 111 174 三费/营业收入 15.3% 12.1% 13.3% 13.4% 13.5%
应付帐款 297 296 517 350 586 偿债能力
应付票据 91 3 433 211 174 资产负债率 39.6% 36.5% 39.3% 38.9% 35.7%
其他流动负债 负债权益比 65.5% 57.5% 64.7% 63.6% 55.6%
长期借款 4 0 0 554 346 流动比率 2.98   3.69   2.58   4.41   4.27   
其他非流动负债 速动比率 1.93   2.47   1.66   3.29   3.08   
负债总额 1960 1892 2328 2655 2687 利息保障倍数 6.06   14.18  26.33  22.93  21.69  
少数股东权益 93 118 125 134 144 分红指标
股本 842 842 842 842 842 DPS(元) 0.15   0.30   -    -    -    
留存收益 1854 2128 2631 3199 3847 分红比率 94.3% 83.1% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 2991 3290 3598 4174 4832 股息收益率 1.9% 3.8% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 业绩和估值指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E
净利润 129 308 503 568 648 EPS(元) 0.16   0.36   0.60   0.67   0.77   
加:折旧和摊销 211 217 241 251 253 BVPS(元) 3.44   3.77   4.13   4.80   5.57   
   资产减值准备 37 7 0 0 0 PE(X) 49 22 13 12 10
   公允价值变动损失 (0) 3 (2) 0 0 PB(X) 2 2 2 2 1
   财务费用 21 40 25 32 39 P/FCF 69 64 9 7 11
   投资收益 2 (6) (1) (2) (3) P/S 2 2 1 1 1
   少数股东损益 (5) 5 8 8 10 EV/EBITDA 18 7 7 6 5
   营运资金的变动 (824) 182 99 (484) (156) CAGR(%) 64.8% 28.8% 47.6% 64.8% 28.8%
经营活动产生现金 (122) 649 872 373 791 PEG 0.8    0.8    0.3    0.2    0.4    
投资活动产生现金 (401) (168) 1 2 3 ROIC/WACC 0.5    0.8    1.2    1.6    1.7    
融资活动产生现金 933 (405) (304) 554 (208) REP 4.0    2.1    1.6    1.1    1.0    



 
公司点评报告 

P2 报告标题 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 
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华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 
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