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6－12 个月目标价： 18.25 元 

当前股价： 12.02 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2473 

总股本（百万） 400.10 

流通股本（百万） 69.50 

流通市值（亿） 8.35 

EPS（11E） 0.60 

每股净资产（元） 5.95 

净资产收益率% 10.20 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

常宝股份 -0.74 -16.29 -26.63 

上证综指 2.42 -9.18 -15.45 
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常宝股份 002478 强烈推荐

3 季度业绩超预期，反周期优势体现 
投资要点： 

 公司公布 2011 年 3 季报：单季营业收入 10.50 亿元，同比增长 28.68%；归属母

公司净利润 7041.73 万元，同比增长 30.71%，对应扣非后的基本每股收益 0.18
元，超出市场预期。1-3 季度公司营业收入 26.81 亿元，同比增长 31.80%；归属

母公司净利润 1.60 亿元，同比增长 16.57%，对应基本每股收益 0.40 元。公司单

季度业绩超出我们之前预期，主要原因是产能释放和产品结构调整后价格的上升。

4 季度我们预计公司业绩将超过 3 季度，原因：1）产品原材料管坯价格大幅下降；

2）油套管价格补贴上调。 

 2012 年公司看点：1）油套管招标方式可能改变带来油套管盈利的恢复：油套管

2011 年采取了全市场招标的方式导致订单价格偏低，油套管生产企业压力必然向

上传导。中石油下半年上调了产品价格说明压力传导的有效性，因此 2012 年招标

方式可能有所改变；2）子公司普莱森运营进入正轨，2012 年开始贡献业绩：经

过 2 年的调整和转型，普莱森的经营状况出现明显好转；3）公司高端高压锅炉管

中期投产：公司 2012 年中期 U 型管和超级 304 开始投产，年底 CPE 项目投产，

因此公司 2013 年的业绩增量空间很大，我们预计 2013 年 EPS 超过 1 元。 

 我们对公司的看法：1）4 季度公司可以视为反钢铁周期的公司，明显受益于原材

料价格的大幅下降。同比钢铁主流企业，公司优势明显；2）同比其他管材企业，

公司的估值优势更为明显，同时成长性方面我们认为公司将来是国内最好、上升

最快的的管材企业；3）未来公司定位高端能源管材，募投项目的转向表示公司走

高端路线的大方向不改变。 

 盈利预测与公司估值：我们调整了公司的盈利预测，2011 年至 2013 年基本每股

收益分别为 0.60、0.73、1.01 元。公司高端产品的不断投产和原有产品盈利能力

的改善将带来业绩的快速上升，我们给予公司 2012 年业绩 25 倍 PE 的估值水平，

未来 6 个月目标股价 18.25 元，维持对公司强烈推荐的投资评级。 

 风险因素：新产品投产推后和原有产品订单价格过低。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 2879  3550  4526  5526 
同比(%) 33% 23% 27% 22% 

归属母公司净利润(百万元) 183  242  294  405  
同比(%) -5% 32% 22% 38% 
毛利率(%) 17.3% 16.0% 16.1% 17.5% 
ROE(%) 8.4% 10.2% 11.1% 13.5% 

每股收益(元) 0.46  0.60  0.73  1.01  
P/E 26.28  19.88  16.36  11.87 
P/B 2.21  2.02  1.82  1.60  

EV/EBITDA 11  12  9  6  
资料来源：中投证券研究所 
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1、公司募投项目变更： 

公司通过全资子公司常州常宝能源管材有限公司建设三项新项目，包括电站锅

炉用高压加热器 U 型管项目，计划投资 2.03 亿元，建设期 12 个月，项目设

计产能为年产 7000 吨电站锅炉用高压加热器 U 型管；SUPER304H 高压锅炉

管项目，计划投资 1.5 亿元，建设期 12 个月，项目设计产能为年产 2000 吨

SUPER304H 高压锅炉管；CPE 项目，计划投资 4.2 亿元，建设期 18 个月，

项目设计产能年产 4.8 万吨超长高压锅炉管、年产 3 万吨高钢级高压锅炉管、

年产 2.2 万吨高钢级油管。 

表 1：高端品种介绍 

 投入（亿元） 建设期 产能 

高压加热器 U 型管 2.03 12 个月 7000 吨 

SUPER304H 高压锅炉管 1.5 12 个月 2000 吨 

CPE 项目 4.2 18 个月 

4.8 万吨超长高压锅炉管、年

产 3 万吨高钢级高压锅炉管、

年产 2.2 万吨高钢级油管 

总投入 7.73   

预计全部达产后带来营业收入 21.40 亿元，利润总额 3.57 亿元 

资料来源：公司公告  

2、我们的投资建议： 

目前价格 12.02 元，对应 PE20 倍。2013 年业绩有望超过 1 元，目前对应 PE
仅有 12 倍。公司的高端化路线代表公司未来的成长空间，公司将成为国内最

领先的管材企业。我们建议积极买入！  
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附：财务预测表 

资产负债表 利润表 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2718 3659 3555 3886 营业收入 2879 3550 4526 5526 
  现金 1599 2367 1974 1949 营业成本 2382 2981 3798 4557 
  应收账款 427 426 520 663 营业税金及附加 5 13 18 22 
  其它应收款 6 5 7 8 营业费用 75 92 120 138 
  预付账款 139 194 247 296 管理费用 153 195 251 298 
  存货 503 626 760 911 财务费用 7 -62 -59 -46 
  其他 43 41 47 58 资产减值损失 -1 0 0 0 
非流动资产 869 863 1689 2228 公允价值变动收益 -0 0 0 0 
  长期投资 1 1 1 1 投资净收益 0 1 1 1 
  固定资产 619 588 1386 1897 营业利润 258 331 400 557 
  无形资产 168 208 238 268 营业外收入 9 30 35 40 
  其他 81 65 63 60 营业外支出 0 5 6 6 
资产总计 3587 4522 5244 6114 利润总额 266 356 429 591 
流动负债 1194 1863 2251 2658 所得税 32 50 60 83 
  短期借款 175 400 450 500 净利润 234 306 369 508 
  应付账款 203 417 456 547 少数股东损益 51 64 75 103 
  其他 816 1045 1345 1611 归属母公司净利润 183 242 294 405 
非流动负债 41 41 41 41 EBITDA 335 302 395 602 
  长期借款 41 41 41 41 EPS（元） 0.46 0.60 0.73 1.01 
  其他 0 0 -0 -0   
负债合计 1235 1904 2292 2699 主要财务比率   
 少数股东权益 172 236 311 414 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 400 400 400 400 成长能力 

  资本公积 1112 1112 1112 1112 营业收入 32.8% 23.3% 27.5% 22.1%
  留存收益 668 870 1128 1488 营业利润 -0.7% 28.4% 20.8% 39.4%
归属母公司股东权益 2180 2382 2641 3000 归属于母公司净利润 -5.1% 32.1% 21.5% 37.8%
负债和股东权益 3587 4522 5244 6114 获利能力 

 毛利率 17.3% 16.0% 16.1% 17.5%
现金流量表 净利率 6.4% 6.8% 6.5% 7.3%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 8.4% 10.2% 11.1% 13.5%
经营活动现金流 284 571 453 597 ROIC 24.2% 33.8% 20.1% 22.0%
  净利润 234 325 410 555 偿债能力 

  折旧摊销 70 33 55 91 资产负债率 34.4% 42.1% 43.7% 44.1%
  财务费用 7 -62 -61 -50 净负债比率 17.50% 23.17% 21.43% 20.05%
  投资损失 -0 -1 -1 -1 流动比率 2.28 1.96 1.58 1.46 
营运资金变动 -30 277 51 2 速动比率 1.85 1.63 1.24 1.12 
  其它 4 -2 0 0 营运能力 

投资活动现金流 -170 -34 -882 -632 总资产周转率 0.98 0.88 0.93 0.97 
  资本支出 81 0 850 600 应收账款周转率 7 8 10 9 
  长期投资 -89 1 1 0 应付账款周转率 10.45 9.61 8.70 9.09 
  其他 -178 -33 -32 -32 每股指标（元） 

筹资活动现金流 976 248 76 55 每股收益(最新摊薄) 0.46 0.60 0.73 1.01 
  短期借款 -115 225 50 50 每股经营现金流(最新摊薄) 0.71 1.39 1.04 1.39 
  长期借款 19 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.45 5.95 6.60 7.50 
  普通股增加 70 0 0 0 估值比率 

  资本公积增加 1030 0 0 0 P/E 26.28 19.88 16.36 11.87 
  其他 -28 22 26 5 P/B 2.21 2.02 1.82 1.60 
现金净增加额 1090 784 -353 20 EV/EBITDA 11 12 9 6 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



公司研究

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/4
 

投资评级定义 

公司评级 
强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 
看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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