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2012年 02月 15日 

常宝股份 (002478 .SZ)      钢铁行业 

评级：买入      维持评级 公司点评 

2011年业绩符合预期 

事件 
 公司发布公告，预计 2011 年实现销售收入 37.19 亿元，同比增长 29.20%；归属于上市公司股东的净利润为 2.30
亿元，同比增长 25.49%；基本每股收益为 0.574元。 

  
评论 

 2011年业绩完全符合预期。此前我们预计公司 2011年实现 EPS为 0.579元，真实业绩低于我们预测值 0.83%。
2011年分季度来看，公司的 EPS分别为：Q1为 0.096元、Q2为 0.128元、Q3为 0.176元、Q4为 0.174元；应
该说，Q4的业绩是超出季节规律的（Q1和 Q4往往是公司的盈利淡季），主要原因是 4季度钢价（即公司的原材
料）曾出现过大幅跳水，而占公司总产量近 25%的产品（主要是销售给中石油的油井管）的价格是每半年调整一
次，与此同时，公司在 Q3末的存货较小，这使得公司的 Q4业绩略超市场预期，但基本符合我们的预期。 

  
图表1：常宝股份（002478）分季度盈利情况 

2010-3-31 2010-6-30 2010-9-30 2010-12-31 2011-3-31 2011-6-30 2011-9-30 2011-12-31
主营业务收入 489 729 816 844 689 941 1050 1038
    增长率 72.2% 41.6% 41.0% 29.2% 28.7% 22.9%
营业利润 43 69 76 69 56 71 101 99
  营业利润率 8.9% 9.4% 9.4% 8.2% 8.1% 7.6% 9.6% 9.6%
税前利润 43 71 79 72 57 72 102 101
归属于母公司的净利润 31 53 54 46 38 51 70 70
    净利率 6.3% 7.2% 6.6% 5.4% 5.6% 5.5% 6.7% 6.7%
    增长率 37.0% 33.2% 24.0% -2.3% 30.7% 52.3%
最新总股本（百万股） 400 400 400 400 400 400 400 400
全面摊薄EPS（元/股） 0.077 0.131 0.135 0.114 0.096 0.128 0.176 0.174  
来源：深圳证券交易所、国金证券研究所  

  
 产能利用率提升和产品结构调整共同推动2011年业绩增长。2011年，公司钢管产销量为45.32万吨，同比增长

14.76%；钢管销售均价为8206元/吨，同比增长12.58%；吨钢管归属于上市公司股东的净利润为507元/吨，同比增
长9.35%。 

 公司钢管产销量的增长主要来自套管业务，该块业务投产于2008年，当时全销往美国，但是随着2009年美国的“双
反”，公司的套管业务开始逐步出口转内销，这个过程经营步履维艰，在2011年下半年成效逐步开始显现，盈利和
产量均所恢复，但总体而言，公司的套管业务盈利能力仍然偏低，毛利率低于同属于油井管的油管毛利率约7个点
左右。 

 公司吨钢销售均价和吨钢净利润的增加则体现了公司产品结构有所提升。 
 
2012年公司盈利增长将主要来自产品结构进一步改善。公司在2012年中期将投产7200吨的碳钢U型管，在2012年
底将投产10万吨的募投项目（主要是高钢级高压锅炉管、高钢级油井管），因此产能的释放对2012年业绩贡献有
限，预计碳钢U型管能贡献2012年EPS约0.019元。 
我们判断2012年公司的业绩增长主要来自两块：（1）套管业务盈利能力的进一步回升，我们认为从长期来看，公
司套管业务的盈利能力将有望朝油管看齐（2011年约低出7个百分点），2012年有望提升2个百分点，再考虑到产
能的进一步释放，我们判断该部分贡献2012年EPS增量约0.052元；（2）高端油井管产销量的提升。从扣型上来
分，油井管业务中的最高端产品是特殊扣油井管（天津钢管的特殊扣油井管吨售价2万元，吨毛利1万元），该部分
业务将贡献公司2012年EPS增量约0.029元。 
 

王招华 
分析师 SAC执业编号：S1130511030033 
(8621)61038247 
wangzh@gjzq.com.cn 
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至于公司的传统业务（普通的油井管和高压锅炉管），我们判断在2012年至少会保持稳定。主要理由是：（1）
2012年油价仍在80美元/桶以上，在这个背景下，油企有动力加大石油开采量，对油井管的需求构成利好，与此同
时，钢价将总体弱势运行，对原材料为钢材的企业构成利好；（2）公司的锅炉管盈利稳定一直较为稳健，我们判断
2012年将一如既往。 
 

 

 
未来2年公司业绩复合增速将达到43%。公司的募投项目产能释放主要体现在2013年，因此其业绩增长也主要体现
在2013年。我们预计募投项目会给2012年、2013年分别带来0.019元、0.415元的EPS增量，总体来看2013年募投项
目贡献EPS为0.435元，是公司对募投项目达产后盈利预测值的55%。 
若此，2011-2013年公司EPS将分别为0.574元、0.716元、1.181元，2011-2013年的业绩复合增速达到43%。 
 

图表2：常宝股份（002478）主要产品产能释放情况 
上游 业务归类 下游

子公司及权益 2009 2010E 2011E 2012E 2013E
常宝本部（100%）
   油管 18 18 18 18 18 部分高端

管坯 常宝普莱森（75%）
   套管 15 15 15 18 18 部分高端
常宝精特（60%）
   高压锅炉管 7 10 10 10 11 基石业务
常宝能源管材（100%）

电力    超长高压锅炉管 4.8
   Super304H不锈钢管 0.2
   高钢级钢管 5.2
   碳钢U型管 0.7 0.7

煤炭    超长换热器U型管 0.06
合计 40 43 43 47 58

高端业务

国内石油
公司+出口

三大锅炉
厂+出口

常宝钢管主营产品及其产能（万吨）

来源：公司调研、国金证券研究所  

图表3：常宝股份（002478）2011-2013年业绩分拆 
2010 2011E 2012E 2013E 备注

成熟业务 0.390 0.470 0.488 0.441 油管、普通高压锅炉管

挖潜业务 0.017 0.052 0.132 0.230 套管、特殊扣油井管

募投业务 0 0 0.019 0.435
碳钢U型管+Super304H+换热器U型管

+CPE机组（超长管、高钢级钢管）

其他 0.050 0.052 0.076 0.076

合计 0.457 0.574 0.716 1.181  

挖潜业务+募投业务 套管 特殊扣 募投项目 合计 套管 特殊扣 募投项目 合计 套管 特殊扣 募投项目 合计

产能（万吨） 15 1 0 16 15 1 11.2 27.2 15 1 11.26 27.26

产量（万吨） 9 0.4 0 9.4 12 1.2 0.2 13.4 13 3 7.71 23.71

单价（元/吨） 6920 15000 0 21920 6920 15000 25000 46920 6920 15000 16576 38496

销售收入（百万元） 623 60 0 683 830 180 50 1,060 900 450 1,278 2627.621

毛利率 10% 18% 0% 10.70% 12% 18% 25% 13.63% 14% 18% 23.26% 19.19%

费用率 7.14% 7.14% 7.14% 7.14% 6.96% 6.96% 6.96% 6.96% 7.40% 7.40% 7.40% 7.40%

所得税率 14.4% 14.4% 14.4% 14.4% 14.2% 14.2% 14.2% 14.2% 14.2% 14.2% 14.2% 14.2%

净利润（百万元） 15.24 5.58 0 20.81 35.92 17.05 7.74 60.71 50.96 40.94 173.97 265.86

总股本（百万股） 400.1 400.1 400.1 400.1 400.1 400.1 400.1 400.1 400.1 400.1 400.1 400.1

贡献EPS（元/股） 0.038 0.014 0 0.052 0.090 0.043 0.019 0.152 0.127 0.102 0.435 0.664

2012E 2013E2011E

来源：《钢管新材料专题报告》、国金证券研究所  
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2012年底之前还存在收购少数股东权益的预期，若此将增加0.08元的EPS。公司的募投项目主要是锅炉管，而公
司本身并无生产、销售锅炉管的经验，目前公司的锅炉管业务全由参股60%的常宝精特在经营，预计募投项目投产
后也需要借助常宝精特的生产、销售体系，但这对于常宝精特而言，无异于免费扶持竞争对手。因此我们判断，在

募投项目投产（2012年底）之前，公司有可能定向增发收购常宝精特等的少数股东权益，以理顺股权及竞合关系。
若此，公司的EPS将增加0.08元左右。 
 

 
盈利预测和投资建议 
鉴于公司 2011年的 EPS符合预期，我们维持未来 2年公司的盈利预测，预计 2012年和 2013年，公司分别实现
0.716元和 1.181元的 EPS，同比分别增长 24.81%和 64.86%。以最新的收盘价计算，对应着 2012年 24.68倍 PE
和 2013年 8.91倍 PE，考虑到公司未来两年良好的成长性以及收购兼并预期，我们维持公司的“买入”评级。 

图表 4：常宝股份（002478）募投项目盈利预测 
 募投项目 2013年E 后者/前者

单位 碳钢U型管 Super304H CPE机组 合计 募投项目 占比

投资额 亿元 2.03 1.57 4.2 7.8 7.8 100%

建设期 年 1 1 1.5 1.5 1.5 100%

产能 万吨 1 0.2 10 11.2 11.2 100%

产量 万吨 1 0.2 10 11.2 7.71 68.84%

销售收入 亿元 1.7 3.1 16.7 21.4 12.78 59.66%

利润总额 亿元 0.52 0.94 2.26 3.72 2.03 54.53%

单价 万元/吨 1.69 15.39 1.67 1.91 1.66 86.66%

税前利润率 30.77% 30.43% 13.58% 17.36% 15.87% 91.41%

盈亏平衡点 45.57% 20.30% 29.54% 35.73% 35.73% 100%

所得税率 15% 15% 15% 15% 14.2% 94.67%

净利润 亿元 0.44 0.80 1.92 3.16 1.74 55.05%

总股本 百万股 400 400 400 400 400 100%

贡献EPS 元/股 0.111 0.199 0.480 0.790 0.435 55.05%

注：CPE管包括超长锅炉管、高钢级锅炉管和油井管

公司公告预测（达产后）

 
来源：公司资料、国金证券研究所  

图 5：若收购少数股东权益对常宝股份（002478）的 EPS影响测算 
 2010年 总资产 总负债 净资产 净利润

少数股

东权益

常宝股

份

常宝精特（万元） 65869 34597 31272 12776 40% 13.84

常宝普莱森（万元） 63082 44385 18697 71 25% 2.40

注入资产净值（万元） 17183

注入增加利润（万元） 5128

注入前股本（百万股） 400

注入前股本(百万股） 400 400 400 400 400 400 400 400 400

注入的资产净值（万元） 17183 17183 17183 17183 17183 17183 17183 17183 17183

定向增发股价（元/股） 13 15 17 13 15 17 13 15 17

收购PB 2.5 2.5 2.5 3.0 3.0 3.0 4.0 4.0 4.0

新增股本（百万股） 33 29 25 40 34 30 53 46 40

收购后股本（百万股） 433 429 425 440 434 430 453 446 441

注入增加利润 (万元） 5,128 5,128 5,128 5,128 5,128 5,128 5,128 5,128 5,128

注入前净利润（万元） 18303 18303 18303 18303 18303 18303 18303 18303 18303

原EPS 0.46 0.46 0.46 0.46 0.46 0.46 0.46 0.46 0.46

新EPS 0.54 0.55 0.55 0.53 0.54 0.54 0.52 0.53 0.53

增厚幅度 18.25% 19.47% 20.41% 16.47% 17.89% 19.00% 13.08% 14.86% 16.27%

注：除特别指出外，上述的数值均取2010年值

收盘价（元/股）

最新PB

2011年12月 9日

 
来源：《钢管新材料专题报告》、国金证券研究所  
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风险提示 
（1）传统业务（普通油井管、高压锅炉管）盈利能力低于预期的风险；（2）募投项目达产达效时间晚于预期的风
险。 
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-02-27 买入 17.90 25.00～27.50 
2 2011-04-29 买入 16.29 N/A 
3 2011-05-09 买入 16.81 N/A 
4 2011-07-08 买入 15.04 N/A 
5 2011-08-19 买入 12.65 N/A 
6 2011-10-31 买入 12.03 N/A 
7 2011-11-11 买入 13.28 N/A 
8 2012-01-09 买入 9.57 N/A 

来源：国金证券研究所 
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