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相关研究 
公司研究-久立特材（002318）120313：
高端不锈钢管逐步达产，盈利大幅提升 

 

基础数据 
总股本（百万股） 208
流通 A 股（百万股） 208
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 3,671
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镍基油井管、核电管需求前景仍看好 

 近日我们对公司进行了调研交流，要点和分析如下： 

 一季度以来订单情况良好，全年业绩有望超预期。现阿曼石油订单第一批

已交货，预计全年将实现收入约 3.63 亿元；焊管销量 2012 年将有明显增

长；核电管毛利率预计在 30%以上，陆续释放的产能会成为盈利又一亮点。 

 传统换热管成为 2011 年主要业绩增长点，Super304 静待政策扶持。2011
年超超临界电站锅炉关键耐温、耐压件制造项目实现净利润 3899.39 万元，

占公司净利润总额的 35%，其利润主要来源于产量约为 8000 吨的传统优

势换热管，毛利率在 17%左右。而市场关心的 Super304 管，受到无序竞

争和国外厂商的大规模降价影响，价格从 24 万/吨跌至目前的 6 万/吨，已

基本无任何盈利。但“十二五”期间，在国家将大力提高电站材料国产化

率的背景下，若政府出台取消电厂强制进口和对国外产品进行“反倾销”

的扶持政策，Super304 管的盈利增长空间仍然可期。 

 油井管将受益于“十二五”期间油气建设，核管拥有较大进口替代空间。

2011 年镍基油井管项目产能利用率 8.45%，2011 年实现销售收入

6858.42，实现净利润 1050.51 万元，占全年净利润的 9%，其盈利能力十

分可观。目前高含硫油气井和川东地区的腐蚀田均必须使用镍基合金产品，

“十二五”期间，随着国内可采油气井的减少，未来油气开采的环境将会

更加恶劣，故镍基油井管及其配套组件和输送用管将有更大的需求空间，

此次可转债的拟募投项目 LNG 输送用管和钛合金复合管也是对镍基油井

管产品链的配套完善。核电管受益于进口替代和核电行业的稳定增长，将

成为未来业绩增长的又一亮点，在产品安全性能得到下游客户逐步认可的

前提下，拥有较大的价格竞争优势，今年预计将贡献营业收入 1.2 亿元。 

 维持公司“增持”评级。公司未来的发展重点依然在高端的镍基油井管、

输送管和核电、锅炉发电用管，考虑到“十二五”期间能源行业对钢管的

需求增长和高端产品的进口替代空间，我们预计 2012~2014 年度的 EPS
分别为 0.77、0.91、1.09 元/股，对应的 PE 分别为 23、20、16 倍，维持

对公司的“增持”评级。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 2161.6 2325.0 2650.0 2957.0

(+/-%) 21.1 7.6 14.0 11.6

归属母公司净利润(百万元) 112.0 159.0 188.0 226.0

(+/-%)  52.9 42.0 18.2 20.2

EPS(元) 0.54 0.77 0.91 1.09

P/E(倍) 32.8 23.2 19.7 16.4

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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风险提示 

国内外宏观经济形势及政策调整 

国内外宏观经济形势的变化和货币政策的调整，都可能影响到行业的整体表现。 

原材料及产品价格变动风险 

钢价的大幅波动也会导致行业或公司的成本和盈利产生一定的变动。 

下游需求景气程度对钢管行业的影响 

若油气输送、核电用管等管材下游需求的固定资产投资低于预期，出口占比继续

下滑，管材需求将会继续下降，导致供需关系发生改变。 

公司经营管理风险 

公司领导层变动或经营决策的判断、风险合规、财务状况等，对公司治理将产生

较为直接的影响。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 1456 1572 1770 2096 营业收入 2162 2325 2650 2957
现金 388 594 616 796 营业成本 1817 1884 2163 2422
应收账款 176 178 204 229 营业税金及附加 6 7 7 7
其他应收款 7 7 8 9 营业费用 100 118 122 123
预付账款 94 102 121 132 管理费用 85 93 96 98
存货 727 622 740 842 财务费用 29 35 39 39
其他流动资产 64 69 81 88 资产减值损失 4 3 3 3
非流动资产 1064 1015 967 916 公允价值变动收 1 1 1 1
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 8 5 5 5
固定资产 782 761 701 623 营业利润 128 191 226 271
无形资产 146 185 229 273 营业外收入 13 9 10 10
其他非流动资 137 69 36 20 营业外支出 6 5 5 5
资产总计 2520 2587 2737 3012 利润总额 135 196 231 276
流动负债 921 846 828 897 所得税 14 20 23 28
短期借款 478 419 352 365 净利润 121 176 207 248
应付账款 117 100 119 135 少数股东损益 9 16 19 22
其他流动负债 327 327 357 396 归属母公司净利 112 159 188 226
非流动负债 64 29 7 -15 EBITDA 238 316 359 408
长期借款 25 -6 -29 -51 EPS（元） 0.54 0.77 0.91 1.09
其他非流动负 39 36 36 37  
负债合计 985 875 835 882 主要财务比率  
少数股东权益 63 80 99 121 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 208 208 208 208 成长能力  
资本公积 818 818 818 818 营业收入 21.1% 7.6% 14.0% 11.6%
留存收益 446 606 774 980 营业利润 44.4% 49.1% 18.0% 20.0%
归属母公司股 1472 1632 1802 2008 归属母公司净利 52.9% 42.4% 18.2% 19.8%
负债和股东权 2520 2586 2735 3011 获利能力  
   毛利率(%) 15.9% 19.0% 18.4% 18.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 5.2% 6.9% 7.1% 7.6%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 7.6% 9.8% 10.5% 11.2%
经营活动现金 -83 408 204 286 ROIC(%) 7.9% 12.5% 13.9% 15.9%
净利润 121 176 207 248 偿债能力  
折旧摊销 80 89 95 97 资产负债率(%) 39.1% 33.8% 30.5% 29.3%
财务费用 29 35 39 39 净负债比率(%) 61.31 54.19 46.89 43.74
投资损失 -8 -5 -5 -5 流动比率 1.58 1.86 2.14 2.34
营运资金变动 -303 108 -134 -94 速动比率 0.79 1.12 1.24 1.40
其他经营现金 -2 4 2 1 营运能力  
投资活动现金 -301 -36 -41 -41 总资产周转率 0.97 0.91 1.00 1.03
资本支出 317 0 0 0 应收账款周转率 14 13 14 13
长期投资 -2 0 0 0 应付账款周转率 20.02 17.43 19.82 19.10
其他投资现金 14 -36 -41 -41 每股指标（元）  
筹资活动现金 357 -165 -141 -65 每股收益 (最新 0.54 0.77 0.91 1.09
短期借款 311 -59 -67 14 每股经营现金流 -0.40 1.96 0.98 1.38
长期借款 -3 -32 -23 -22 每股净资产 (最 7.08 7.84 8.66 9.65
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 0 0 0 0 P/E 33.08 23.24 19.67 16.41
其他筹资现金 50 -75 -51 -57 P/B 2.52 2.27 2.06 1.84
现金净增加额 -29 207 22 180 EV/EBITDA 17 13 11 10
数据来源：华泰联合证券研究所 
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