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事件： 

久立特材发布 2011 年年报：全年公司实现营业收入 21.61 亿元，同比增长 21%，实现净利润 1.21 亿元，同比增

长 45%，其中归属于母公司股东的净利润 1.12 亿元，同比增长 52.94%；公司拟以 2011 年度末总股本 20,800 万股为

基数，按每 10 股派发现金股利 1 元（含税），并以资本公积金转增股本，每 10 股转增 5 股。 

此外，公司还发布公告称，拟公开发行可转换公司债券，发行规模不超过 5.2 亿元，用于“年产 2 万吨 LNG 等输

送用大口径管道及组件项目”和“年产 1 万吨原油、天然气、液化天然气管道输送设施用特殊钢与钛合金复合管项目”。 

 

点评：  

 2011年EPS为0.54元，同比大幅增长54.29%，基本符合预期 

年报显示，公司 2011 年度实现营业收入 21.61 亿元，比上年同期增长 21%，实现净利润 1.12 亿元，基本每股收益 0.54

元，比上年同期增长 54.29%。其中，第四季度实现营业收入 5.17 亿元，环比下滑 10.64%；实现净利润 1952 万元，基本每

股收益 0.094 元，同比增加 10.14%，环比下滑近 40%。公司全年业绩基本符合预期，其增长一方面来自于产量的增加，另一

方面在于价格和毛利率的提升，但四季度却因收入和毛利率下降致使业绩下滑明显。 

表 1  公司 2011 年主要财务指标 

主要财务指标 2010 年报 2011 年报 变化率 

营业收入(元) 1,784,299,288.09  2,161,575,704.54 21.14% 
营业成本(元) 1,545,280,525.09  1,816,832,996.86 17.57% 
毛利(元) 239,018,763.00  344,742,707.68  44.23% 
毛利率 13.40% 15.95% 2.55% 
期间费用(元) 151,445,798.14  215,052,372.48  42.00% 
期间费用率 8.49% 9.95% 1.46% 
利润总额(元) 91,724,880.71  134,982,838.96  47.16% 
净利润(元) 73,216,451.56  111,976,939.37  52.94% 
每股收益(元) 0.35 0.54  54.29% 

资料来源：公司年报，第一创业证券 

图 1  公司四季度业绩下滑近 40% 
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资料来源：公司财报，第一创业证券 

 业绩增长来自焊管销量和整体毛利率的提升 

公司业绩增长一方面在于募投产能逐步投产使得量的增长，另一方面在于产品高端化使得整体售价和毛利率均有所提高。

具体来看，2011 年公司整体产量增长了 8.48%，毛利率增加了 2.55 个百分点至 15.95%。其中，公司无缝管销售数量为 2.29

万吨，同比增长 1.31%；销售均价为 4.92 万元，同比增长 27.03%；毛利率为 19.18%，同比上升 4.47 个百分点。公司焊接

管销售数量为 2.33 万吨，同比增长 16.61%；销售均价为 3.32 万元，同比增长 5.69%；毛利率为 15.88%，同比下降 0.71 个

百分点。 

表 2  产量增加主要来自焊接管 

品种 2010 年（万吨） 2011 年（万吨） 同比增（%）

无缝管 22606 22,902 1.31% 

焊接管 19953 23,268 16.61% 

合计 42559 46170 8.48% 

资料来源：公司年报，第一创业证券 

图 2  公司 2011 年毛利率提升 2.55 个百分点 
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资料来源：公司年报，第一创业证券 

 募投新项目贡献了绝大部分利润 

公司此前的募投项目现已全部投产，部分新产品利润贡献已逐步显现，但由于产能释放尚需时日，离最初预期效益尚有

一定差距。年报显示，公司承诺投资项目和超募资金投资项目共计贡献净利润 9461.07 万元，占公司整体净利润的 84.5%，

这表明公司年度绝大部分业绩来自新投项目。当然，因超超临界锅炉管与双相、超级双相不锈钢无缝管等高端挤压无缝管的

生产工艺类似，其实质承担了部分传统产品的生产，募投产品贡献业绩实际或许并非那么大，但也足以表明公司募投项目的

盈利能力是非常值得期待的。 

表 3  公司募投项目业绩贡献明显 
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项目 净利润（万元） 投产日期 

超超临界锅炉管 3899.39 2010 年 9 月 

大口径油气输送管 2331.93 2009 年 11 月

镍基合金油井管 1050.51 2011 年 12 月

其他承诺投资项目 1,856.76  2010 年 12 月

其他超募投资项目 322.48 2012 年 1 月 

合计 9,461.07 

资料来源：公司年报，第一创业证券 

 产品认证不断突破，高端产品上市道路愈拓愈宽 

年报显示，公司在 2011 年的产品认证工作取得许多新突破，为公司开拓新市场提前做好了充分准备。其中，公司通过美

国 ASME 认证，并成为国内同行业中首家获取得 ASME 认证 NPT 钢印的核 1、2、3 级不锈钢管的制造厂，为公司核电产品

进入国际核电市场起到重要的推动作用。另外，公司又通过了与军品相关的保密资格认证及武器装备生产许可证认证，为公

司培育和开发军品市场创造了条件。 

 拟发5亿可转债，新投高端能源钢管项目3万吨 

最新公告显示，公司拟公开发行可转债，发行规模不超过 5.2 亿元，将用于“年产 2 万吨 LNG 等输送用大口径管道及组

件项目”和“年产 1 万吨原油、天然气、液化天然气管道输送设施用特殊钢与钛合金复合管项目”。其中，LNG 输送管口径范

围为 325-1620mm，比上市时募投的产品具有更好性能、更大口径和厚度规格，进一步提升公司油气输送管的档次；复合管

项目则是使用两种不同金属材料构成的新型金属复合管材，主要用于要求严格的油井管、锅炉管、工程锚杆和工具钢等领域。

这两个项目正常达产后预计可贡献收入 13.97 亿元，净利润 1.12 亿元，即贡献 EPS（不考虑稀释后股本）0.54 元。 

表 4 公司拟发行可转债募投项目 

项目名称 建设期 预计净利润 投资额 

年产 2万吨 LNG 等输送用大口径管道及组件项目 2 年 7,212 34,456 

年产1万吨输送设施用特殊钢与钛合金复合管项目 2 年 3,948 15,344 

合计 / 11,160 49,800 

资料来源：公司公告，第一创业证券 

 维持“强烈推荐”的投资评级 

我们暂不考虑公司发行可转债新募投项目的情况，预计 2012-2013 年 EPS 分别为 0.78 元和 1.08 元，对应 PE 分别为 23.4

倍和 16.8 倍，估值相对其他新材料类可比公司而言依然偏低，鉴于其近两年募投项目的逐步投产，产品逐步向高端化转移，

维持对公司“强烈推荐”的投资评级。 

表 5  公司年度盈利预测简表 

 单位：万元 2009 2010 2011 2012E 2013E 

产量（万吨） 33,579 38,259 45,570 54,070 63,320 

营业收入 158,310 178,430 222,792 288,510 372,186 

同比（%） -23.75% 12.71% 24.86% 29.50% 29.00% 

营业毛利 29,073 23,902 36,810 48,303 64,173 

同比（%） 3.84% -17.79% 54.00% 31.22% 32.85% 

归属母公司净利 9,543 7,322 11,195 16,127 22,497 

同比（%） 17.47% -23.27% 52.91% 44.05% 39.50% 

总股本（万股） 16,000 20,800 20,800 20,800 20,800 

每股收益（元） 0.60  0.35  0.54  0.78  1.08  

  P/E（倍） 30.4  51.6  33.7  23.4  16.8  

资料来源：公司年报，第一创业证券 
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 风险提示 

石油采储和运输、化工炼制等下游投资增速下滑；核电重启推迟或规划目标低于市场预期；下游用户短期内不接受公司

新产品；新项目成材率偏低；钢坯、铁合金等原料价格出现大幅上涨。 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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