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Tabl e_Title 

常宝股份 002478 强烈推荐 

行业向好，公司业绩稳定增长 
 

Table_Point 

公司公布 2011 年年报及 2012 年 1 季度报。2011 年实现基本每股收益 0.57 元，同

比增长 25.49%；2012 年 1 季度实现基本每股收益 0.11 元，同比增长 18.08%。 

投资要点： 

 2011 年、2012Q1 均保持稳定增长。2011 年，公司实现营业收入 37.2 亿元，同比

增长 29.2%，归属于母公司所有者净利润 2.3 亿元，同比增长 25.5%；2012 年 1

季度，实现营业收入 8.75 亿元，同比增长 26.87%，归属于母公司所有者净利润

0.45 亿元，同比增长 18.08%。 

 业绩增长主要源自销量提升。2011 年，公司三大产品油管、套管、高压锅炉管的

销量分别同比增长 17.2%、12.9%、3.57%，受益于此，在综合毛利率由 2010 年

的 17.25%下滑至 15.79%的背景下，依然保持了稳定的利润增速。2012 年 1 季度，

产品价格以及毛利率与 2011 年同期相比变化不大，业绩增长同样来自于销量的提

升。在行业竞争激烈的情况下，公司依然保持销量的稳步增长，体现了其行业领先

的客户认可度以及出色的市场开拓能力，而这也真是行业壁垒所在。 

 2012 年行业走出低谷，基本面向好。2011 年是油套管行业较差的一年。由于竞争

激烈，产品价格相比 2010 年略有下滑，同时，原材料钢坯的价格却大幅上升，导

致行业盈利能力下滑。2012 年，据了解，油套管订单价格与 2011 年基本持平，我

们判断，原材料价格下滑是大概率事件，行业盈利能力同比将提升。 

 公司中标情况良好，业绩将持续稳步增长。据了解，2012 年，公司中石油油套管

综合中标量行业第一，今年销售无虞。募投变更项目（U 型管、super304h、CPE）

今明两年将陆续进入释放期，新品盈利能力较强，进口替代空间大，部分产品只有

宝钢和公司能够生产，我们认为产能的市场消化不存在问题。 

 投资建议：预计 2012-2014 年，EPS 分别为 0.68 元、1.04 元、1.23 元，目前股

价对应 2012 年 PE 不到 20 倍，维持强烈推荐评级，建议积极配臵。 

 风险提示：宏观经济增速下滑超预期 

 

Tabl e_Report  相关报告 

20111028 公司研究-常宝股份 002478-3 季

度业绩超预期，反周期优势体现-强烈推荐

（中投证券 初学良 韩小静） 2011-10-31 

20110902 行业研究-钢铁行业-钢管行业专

题系列之二：高压锅炉管-中性         

（中投证券 初学良 韩小静） 2011-09-02 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 3719 3829 4779 5419 

收入同比(%) 29% 3% 25% 13% 

归属母公司净利润 230 272 414 492 

净利润同比(%) 25% 19% 52% 19% 

毛利率(%) 15.8% 17.7% 19.1% 19.2% 

ROE(%) 9.7% 10.3% 13.6% 14.0% 

每股收益(元) 0.57 0.68 1.04 1.23 

P/E 21.65 18.26 12.01 10.11 

P/B 2.10 1.88 1.64 1.42 

EV/EBITDA 15 10 7 7 

资料来源：中投证券研究所 
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一、业绩回顾 

1.1 销量提升带动业绩增长 

行业低谷中销量稳步提升，彰显公司竞争力。2011 年、2012 年 1 季度，公司业

绩均保持了 20%左右的增长。2011 年是油套管行业较差的一年，订单价格略有下

滑，同时原材料成本却大幅上升。在行业竞争激烈的背景下，公司依然保持销量

稳定增长体现了其强大的竞争力。2011 年，公司油套管产品销量分别增长 17.2%、

12.9%，均超行业增速。 

图 1：2009-2011 年公司收入、利润（单位：百万）变化 

 

资料来源：公司公告  中投证券研究所 

1.2 油套管业务毛利率大幅下滑 

2011 年，公司油套管业务毛利率大幅下滑，主要原因是原材料钢坯价格大幅上升，

同时，由于行业竞争激烈，油套管订单价格未能跟随原材料同步上涨。 

图 2：公司油套管收入（单位：百万）及毛利率变化 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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1.3 高压锅炉管收入提升、毛利率稳定 

常宝的优势领域：高压锅炉管。高压锅炉管是公司主导产品之一，也是优势产品。

公司在该领域起步早，积累了丰富的经验，技术研发国内领先。尤其在进口替代

领域（主要是超超临界机组用管），公司占据国内产量的七成。近年来，公司高压

锅炉管产品收入逐年提升，市场占有率不断扩大，毛利率始终稳定在 20%以上的

水平，我们判断，高压锅炉管业务对公司业绩的贡献将不断增大。 

图 3：公司高压锅炉管收入（单位：百万）及毛利率变化 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、行业状况 

2.1 油套管行业：盈利见底回升 

目前，全球范围内，油套管大致处于供需平衡状态，国内产能过剩，需要依赖出

口消化。油套管生产壁垒不高，同时下游客户较为强势，企业话语权较弱，金融

危机之后，油套管的价格一直处于低位，我们判断未来大幅改善的可能性几乎没

有，但是下降空间也不大，将会稳定在目前的水平。2012 年的招标情况印证了我

们的观点，中标价格与 2011 年基本持平。未来油套管企业的盈利能力将更多地受

原材料钢坯价格波动的影响。2011 年，原材料价格大幅上升，导致行业盈利能力

下滑。我们对 2012 年的判断是：钢坯价格同比将小幅下降，油套管行业盈利将走

出 2011 年的低谷，见底回升。 

2.2 高压锅炉管行业：稳定增长，进口替代空间大。 

随着超超临界火电机组的普及，高端高压锅炉管的需求将提升。国内该类产品的

生产能力严重不足。高钢级高压锅炉管的需求大量依赖进口。常宝股份是国内在

该领域具备规模生产能力的领先企业，在超超临界用钢管的进口替代领域占据国

内产量的 70%。我们在去年发布的报告“钢管行业专题系列之二：高压锅炉管”

中，对该行业做了详细的分析。未来几年高压锅炉管的年需求总量在 100 万吨以

上，高钢级需求比例超过 50%，目前，国内仍有 20 万吨左右的需求依赖进口。 
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表 1：“十二五”期间国内高压锅炉管需求预测 

 预测基础 预测结果 

 装机容量增长率  

（%） 

火电比重 

（%） 

需求带动系数 

（吨/万千瓦） 

高压锅炉管年需求

（万吨） 

2011E 8 75 141 80 

2012E 8.5 75 141 92 

2013E 8.5 75 141 100 

2014E 9 75 141 115 

2015E 9 75 141 125 

资料来源：中投证券研究所 

图 4：1000MW 超超临界机组用钢比例 

 

资料来源：钢管期刊、中投证券研究所 

表 2：“十二五”期间高钢级高压锅炉管需求预测 

 预测基础 预测结果 

 高压锅炉管年需求

（万吨） 

超(超)临界

机组比例 
高钢级品种比例 

高钢级需求     

（万吨） 

2011E 80 80% 60% 38 

2012E 92 80% 60% 44 

2013E 100 85% 60% 51 

2014E 115 85% 60% 59 

2015E 125 90% 60% 68 

资料来源：中投证券研究所 

三、公司业绩展望 

3.1 2012 年中标量超预期 

油套管：今年中石油的招标已经完成。量方面，公司中标量相比去年大幅提升，

今年油套管合计中标约 25 万吨，油套管领域分别第二名，总量第一，去年油套管

合计中标量仅为 9.5 万吨；价方面，比去年略有提高，均价在 7000 元/吨以上。 
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我们认为 2011 年是油套管较差的 1 年，2012 年将会改善。实际情况跟我们预期

较为吻合，公司的综合优势体现在中石油的订单数据上。普莱森今年的业绩改善

希望很大，我们认为普莱森今年有望贡献 4000-5000 万的净利润。 

高压锅炉管：高压锅炉管实行的是季度招标。1 季度由于精特进行技改，影响了当

月投标及生产。目前 2 季度的订单已经排满。 

3.2 各项业绩拆分 

公司 2012、2013 年业绩主要增长点在募资变更项目：（1）7000 吨电站锅炉用高

压加热器 U 型管；（2）3000 吨 SUPER304H 高压锅炉管项目；（3）CPE 项目：

4.8 万吨超长高压锅炉管、3 万吨高钢级高压锅炉管、2.2 万吨高钢级油管。我们

保守预计公司 2012、2013、2014 年 EPS 分别为 0.68 元、1.04 元、1.23 元。 

（以下价格均为含税价） 

 油管：产能 18 万吨，预计产量将维持在 18 万吨左右的水平。今年价格 7500

元/吨左右，假设由于竞争日趋激烈，明年的价格略有下降，后年价格由于成

本上升有所提高，分别为 7300 元/吨、7400 元/吨，2011-2013 年毛利率分别

为 20%、19.5%、19.3%。以上述数据计算，2012、2013、2014 分别贡献

EPS 0.32 元、0.30 元、0.30 元。 

 套管：产能将提升到 18 万吨，预计产量将维持在 18 万吨左右的水平。今年

价格 7000 元/吨，假设明后年价格略降，分别为 6800 元/吨、6700 元/吨。普

莱森从事套管生产时间较短，我们认为随着公司套管生产经验的积累、产品

向高钢级的逐步调整，其毛利会呈上升趋势，假设 2012、2013、2014 年毛

利率分别为 11%、11.5%、12.0%。以上述数据计算，2012、2013、2014 年

分别贡献 EPS0.07 元、0.08 元、0.08 元。 

 高压锅炉管（精特的老线）：精特今年 1 季度进行了技改，产能将由原先的

10 万吨提高到 12 万吨。预计 2012、2013、2014 年产量将达到 12 万吨。同

样假设该产品价格逐步下降，2012-2014 分别为 15000 元/吨、14500 元/吨、

14200元/吨，毛利率分别为 20.5%、19.5%和 18.5%。以上述数据计算，2012、

2013、2014 年分别贡献 EPS 0.26 元、0.24 元、0.21 元。  

 U 型管：公告产能 7000 吨，实际情况是另有 3000 吨的不锈钢管，总产能达

到 10000 吨。该项目预计 6 月底完工投产，2012 年产量 2000 吨，2013 年、

2014 年产量 7000 吨。售价预计 3.5 万元/吨、3.2 万元/吨、3 万元/吨，毛利

率依次为 25%、25%、22%。以上述数据计算，2012、2013、2014 年分别

贡献 EPS 0.02 元、0.07 元、0.06 元。 

 SUPER304H：公告产能 2000 吨，但实际情况是公司产能弹性很大，做到

5000 吨问题不大，关键看市场订单情况。该产品 2013 开始贡献 500 吨的量，

2014 年 1500 吨，2013、2014 年售价预计为 11 万元/吨、10 万元/吨，毛利

率依次为 28%、25%。以上述数据计算，2012、2013、2014 分别贡献 EPS 

0.00 元、0.02 元、0.05 元。 

 超长管：产能 4.8 万吨，今年年底开始投产，预计 2013 年产量 2 万吨，2014

年 3.5 万吨，售价预计在 2.5 万元/吨，毛利率 25%，2014 年毛利率 23%。
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以上述数据计算，2012、2013、2014 年分别贡献 EPS 0.00 元、0.16 元、

0.25 元。 

 高钢级高压锅炉管：产能 3 万吨，今年年底开始投产，预计 2013 年产量 1.5

万吨，2014 年 2.5 万吨，售价预计在 2.5 万元/吨，毛利率 25%。以上述数据

计算，2012、2013、2014 年分别贡献 EPS 0.00 元、0.12 元、0.20 元。 

 高钢级油管：产能 2.2 万吨，今年年底开始投产，预计 2013 年产量 1.6 万吨，

2014 年 2.2 万吨，售价 1 万元/吨左右，毛利率 25%。以上述数据计算，2012、

2013、2014 年分别贡献 EPS 0.00 元、0.05 元、0.07 元。 

四、综合评级 

在普钢业绩大幅下滑的背景下，常宝股份能够实现 20-30%的增长是非常难能可贵

的。一是体现了公司的稳定性和经营向好的趋势；二是体现了公司强大的综合实

力。我们认为公司经营较为稳健踏实，在自身优势产品的基础上不断提高开拓高

等级产品的大方向是合理的。我们所做的业绩预测较为保守，因此目前的价格水

平下可以积极配臵！ 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 2064 3265 3698 3980  营业收入 3719 3829 4779 5419 

  现金 925 1784 1948 1965  营业成本 3132 3149 3868 4380 

  应收账款 403 383 478 542  营业税金及附加 13 10 14 15 

  其他应收款 9 9 12 13  营业费用 88 90 113 135 

  预付账款 65 63 77 88  管理费用 195 195 244 276 

  存货 587 566 705 795  财务费用 -35 -30 -33 -47 

  其他流动资产 74 459 478 578  资产减值损失 0 0 0 0 

非流动资产 939 1011 1091 1164  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 1 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 602 729 819 886  营业利润 327 414 573 659 

  无形资产 197 215 237 257  营业外收入 5 1 0 0 

  其他非流动资产 139 66 36 20  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 3003 4275 4789 5144  利润总额 332 415 573 659 

流动负债 416 1336 1382 1197  所得税 40 62 86 99 

  短期借款 41 500 500 165  净利润 293 352 487 560 

  应付账款 163 315 387 438  少数股东损益 63 80 73 68 

  其他流动负债 212 521 495 594  归属母公司净利润 230 272 414 492 

非流动负债 1 1 1 1  EBITDA 292 418 582 659 

  长期借款 1 1 1 1  EPS（元） 0.57 0.68 1.04 1.23 

  其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 417 1337 1383 1198  主要财务比率     

 少数股东权益 217 297 370 438  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 400 400 400 400  成长能力      

  资本公积 1112 1112 1112 1112  营业收入 29.2% 3.0% 24.8% 13.4% 

  留存收益 858 1130 1524 1996  营业利润 27.0% 26.4% 38.6% 14.9% 

归属母公司股东权益 2369 2642 3036 3508  归属于母公司净利润 25.5% 18.6% 52.1% 18.7% 

负债和股东权益 3003 4275 4789 5144  获利能力      

      毛利率 15.8% 17.7% 19.1% 19.2% 

现金流量表      净利率 6.2% 7.1% 8.7% 9.1% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 9.7% 10.3% 13.6% 14.0% 

经营活动现金流 -359 454 287 452  ROIC 15.2% 19.5% 23.4% 24.3% 

  净利润 293 352 487 560  偿债能力      

  折旧摊销 0 34 41 48  资产负债率 13.9% 31.3% 28.9% 23.3% 

  财务费用 -35 -30 -33 -47  净负债比率 10.00

% 

38.54% 36.24

% 

13.87% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 4.96 2.44 2.68 3.33 

营运资金变动 0 94 -208 -110  速动比率 3.55 2.02 2.17 2.66 

  其他经营现金流 -617 2 0 1  营运能力      

投资活动现金流 162 -105 -122 -120  总资产周转率 1.13 1.05 1.05 1.09 

  资本支出 153 100 100 100  应收账款周转率 9 10 11 11 

  长期投资 315 -3 0 0  应付账款周转率 17.13 13.18 11.02 10.62 

  其他投资现金流 630 -7 -22 -20  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -230 510 -2 -315  每股收益(最新摊薄) 0.57 0.68 1.04 1.23 

  短期借款 -135 460 0 -335  每股经营现金流(最新摊薄) -0.90 1.13 0.72 1.13 

  长期借款 -40 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.92 6.60 7.59 8.77 

  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 21.65 18.26 12.01 10.11 

  其他筹资现金流 -55 51 -2 20  P/B 2.10 1.88 1.64 1.42 

现金净增加额 -430 859 164 17  EV/EBITDA 15 10 7 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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