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超超临界管绝地反击 
久立特材公司分析及反倾销初裁点评 

 

报告关键点： 
 2012年业绩增长较为确定 
 我们认为超超临界管盈利有望迎来底部复苏 
 随着高端产品的逐步达产，业绩处于上升的平台 

报告摘要： 

 超超临界管反倾销调查取得了实质性进展，我们认为超超临界管盈利有望迎来

底部复苏。国内厂商订单的量和价有望得到明显的提振。（1）价：考虑到进口

产品成本的提升、竞争的缓和、国外厂商大幅杀价现象的缓解，我们预计价格

将出现明显回升。（2）量：我国SUPER 304H的技术已经成熟，HR3C也正努力提

升技术水平， 我们猜测进口替代之路将前进一步，国内厂商在SUPER 304H上有

望基本实现进口替代，HR3C有望实现部分替代。具体到久立特材，我们猜测反

倾销对公司HR3C的影响力度要大于SUPER 304H，主要是由于武进、宝钢等公司

HR3C仍未通过认证，因此公司有望取得锅炉厂HR3C的订单。 

 

 我们认为公司2012年业绩增长较为确定，来源为：（1）镍基油井管：我们预测

2012年镍基油井管的产量将达到700吨，贡献约2000万元的净利润，净利增量达

到949万元。（2）钛管：目前钛管的在手订单已达到400吨；我们预计2012年吨

钛管价格达到27万元/吨，毛利率为17%，对应吨管毛利约4.6万元/吨，此订单

2012年贡献毛利1836万元，对应毛利的增量为561万元，净利增量为238万元。（3）

超长大口径油气输送管：考虑到阿曼订单盈利的增长及原有焊管生产线的产能

利用率的提升，预计公司油气输送用不锈钢焊接管业务2012年贡献的盈利增量

约1414万元。（4）核电蒸汽发生器管：预计今年实现销售收入1.1亿元，毛利约

3385万元，净利约1128万元。这四类产品2012年有望贡献业绩增量3729万元，

净利润增速达到33%。再考虑到反倾销有望带动公司超超临界管下半年出现好

转，我们预测2012年公司总的净利润增速为42%，增速快于其他钢管公司。 

 

 考虑到反倾销对超超临界管盈利的提升，上调公司的盈利预测，预测2012-2014

年的EPS分别为0.51/0.67/0.81元,对应PE为23,18,14倍。随着高端产品的逐步

达产，业绩处于上升的平台，维持公司“增持-A”的投资评级，目标价14元。 

 催化剂：欧日不锈钢无缝钢管反倾销终裁征收高税率，HR3C订单取得突破，核

电项目重启，核电蒸汽发生器用690合金U形管取得进展。 

 风险提示：市场开拓、技术壁垒、现金流短缺导致新产品进展低于预期。 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  1,784.3  2,161.6  2,868.9  3,593.6  3,531.4 
Growth(%) 12.7% 21.1% 32.7% 25.3% -1.7% 

净利润  73.2  112.0  159.0  208.0  254.2 
Growth(%) -23.3% 52.9% 42.0% 30.8% 22.2% 

毛利率(%) 13.4% 15.9% 16.1% 16.4% 18.4% 

净利润率(%) 4.1% 5.2% 5.5% 5.8% 7.2% 

每股收益(元) 0.23 0.36 0.51 0.67 0.81 

每股净资产(元) 4.43 4.72 5.49 6.05 6.74 

市盈率 49.9 32.7 23.0 17.6 14.4 

市净率  2.6  2.5  2.1  1.9  1.7 

净资产收益率(%) 5.8% 7.9% 9.6% 11.4% 12.4% 

ROIC(%) 11.6% 12.1% 11.7% 11.5% 11.8% 

EV/EBITDA  23.6  16.1  12.1  10.3  8.1 

股息收益率 0.4% 0.6% 0.7% 0.9% 1.0% 
 

ReportType 公司分析/证券研究报告 

 
 

 

T_RankInfo  

评级： 增持-A 
 上次评级： 增持-A 

目标价格： 14.00 元 
期限： 6 个月 上次预测： 14.00 元 

现价（2012 年 05 月 09 日） ： 11.72 元 

报告日期： 2012-05-10 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 3,656.64 

流通市值(百万元) 1,857.50 

总股本(百万股) 312.00 

流通股本(百万股) 158.49 

12个月最低/最高 11.20/20.19 元 

十大流通股东(%) 36.31% 

股东户数 17,637 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 0.80 2.24 10.84 

绝对收益 7.31 7.31 (4.25) 
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1. 高端产品占比不同导致无缝管、焊管盈利分化 

 

公司各项产品的投产进度基本符合 IPO时的规划，募投项目均已投产，而且募投项目

大部分属于进口替代产品，技术难度高，公司能够按计划推进募投项目，也体现了公

司的技术、研发实力。 

 

表 1公司募投项目均已投产 

产品 项目分类 产能统计（吨） 投产时间 

无缝钢管 原有产能 18,500  

超超临界用管 募投项目 20,000 2010 年底 

镍基合金油井用管 募投项目 3,000 2011 年底 

核电蒸发器管 超募资金投资项目 500 2011 年底 

航天精密管 超募资金投资项目 1,500 2011 年底 

无缝钢管合计  43,500  

焊管 原有产能 22,500  

钛管 超募资金投资项目 1,000 
一期 500 吨，二期 500

吨，最新产能 1000 吨 

大口径油气输送管 募投项目 10,000 2009 年底 

焊管合计  33,500  

合计产能  77,000  

数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

图 1 公司生产、销售流程图 

 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

公司产品定位高端，2011 年公司无缝钢管产量持平，由于大口径油气输送管放量，带

来焊管产量增长 17%。由于目前产能均已投放完毕，在可转债募投项目投产之前，公

司未来两年主要依靠产品结构的调整，及产能利用率的提升。 
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图 2 2011年公司无缝钢管产量持平，大口径油气输送管放量带动焊管产量增长 17% 

 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

公司是我国高端工业用不锈钢管行业的排头兵，同时拥有不锈钢无缝管和不锈钢焊接

管的生产能力，无缝管 2011年贡献了 57%的收入和 63%的毛利，盈利能力强于焊接管，

主要是高端产品放量带来了无缝管盈利的提升。 

 

图 3 2011 年公司收入构成 

 

图 4 2011 年公司毛利构成 

 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

公司 2011 年在无缝钢管方面产品结构的调整取得了明显成效，无缝钢管吨管收入

4.92 万元/吨，同比提升 27%，吨管毛利 0.94 万元/吨，同比提升 66%。相比之下，焊

管的表现就要逊色不少，吨管收入和吨管毛利持平，主要是由于高端产品的占比并没

有显著的提升。 
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图 5 2011年无缝钢管吨管收入和吨管毛利显著提升 

 

图 6 2011 年焊接钢管吨管收入和吨管毛利持平 

 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

2. 新产品盈利分化严重 

2.1. 超超临界管：坎坷的进口替代之路 

 

公司是国内唯一一家同时获得 Super304H 和 HR3C 认证的企业，技术研发实力国内领

先，Super304H 产品已向哈锅和东锅供货，HR3C尚未供货。 

 

表 2 高端超超临界管认证和供货情况 

高端超超临界管 认证情况 供货情况 

Super304H 久立特材、宝钢、攀长钢、武进、

华新等获得认证 

久立特材向哈锅和东锅供货，武进

和江苏银环向东锅供货，宝钢向上

锅供货。 

实现部分国产化，大部分依靠进口 

HR3C 久立特材获得认证，宝钢、武进也

在积极争取认证 

完全依靠进口 

数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

超超临界管在市场开拓上遇到了一些阻碍，这也是大部分产品走进口替代路线时面临

的困境：（1）在国内厂商成材率低、产能利用率低、客户认可度低的情况下，国外厂

商大规模杀价，导致国内厂商不赚钱甚至亏本。（2）公司在这两项产品上也遇到了宝

钢和武进的强有力的竞争，尤其是宝钢产能规模大，为了保证产能利用率和收入，压

价的情况更为严重。（3）实现部分国产化的超超临界管品种，即使是高端的 Super304H，

国产较进口的价格优势也已经不是很明显，下游火电厂出于安全性的考虑，仍倾向于

使用进口产品，尤其是 HR3C。 

 

超超临界管盈利能力的下滑幅度惊人。以 Super304H为例，在国内厂商完全无法供给

时，售价约高达 24万元/吨，国内厂商试制成功后，价格跌至约 13万元/吨，目前国

内厂商的市场占有率提升，价格跌至约 6万元/吨，此价格已基本无利润。而目前 HR3C

的价格约 15万元/吨，大致处于国内厂商试制成功的阶段，但仍被国外厂商垄断，因

此仍能维持不错的盈利水平。从 Super304H 和 HR3C 盈利的对比来看，进口替代之路

并不轻松。 

 

由于盈利不佳，2011年超超临界管和超临界管的产量仅约 1000吨，而 Super304H 的

产量约 100多吨，相对于 2万吨的产能，可见下游市场开拓的难度及盈利的低迷。在

超超临界管不景气的背景下，公司超超临界管的生产线主要用来生产传热管（2011

年产量约 8000 吨），2011年超超临界电站锅炉关键耐温、耐压件制造项目的净利润高

达 3899万元，我们猜测主要是传热管贡献的利润。 
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2.2. 超超临界管有望绝地反击 

 

2011 年 7月 15 日，江苏武进不锈钢管厂集团有限公司和常熟华新特殊钢有限公司代

表国内相关高性能不锈钢无缝钢管产业正式提交反倾销调查申请，请求对原产于欧盟

和日本的进口相关高性能不锈钢无缝钢管产品进行反倾销调查。2012年 5月 8日，商

务部初步裁定，原产于欧盟和日本的进口相关高性能不锈钢无缝钢管存在倾销（欧盟

和日本的被调查产品进口量占中国总进口量的全部），中国相关高性能不锈钢无缝钢

管产业受到了实质损害，而且倾销与实质损害之间存在因果关系。商务部决定采用保

证金形式实施临时反倾销措施。自 2012 年 5 月 9 日起，进口经营者在进口原产于欧

盟和日本的进口相关高性能不锈钢无缝钢管时，应依据本初裁决定所确定的各公司的

倾销幅度向中华人民共和国海关提供相应的保证金。 

 

具体描述： 碳（C）含量大于等于 0.04%、铬（Cr）含量大于 16%、镍（Ni）含量大

于 7%、铌（Nb）含量大于等于 0.2%、抗拉强度大于等于 550Mpa、屈服强度大于 200Mpa

的高性能不锈钢无缝钢管，具有持久强度高、组织稳定性好、抗蒸汽氧化、高温耐蚀

性优良等特点。 

 

主要用途：被调查产品主要用在超临界、超超临界电站锅炉的过热器、再热器上。 

 

表 3 对各公司征收的保证金比率 

 公司名称   保证金比例  

 住友金属工业株式会社   15.80%  

 神钢特殊钢管株式会社   14.50%  

 其他日本公司   39.20%  

 吐巴塞克斯不锈钢管公司   9.70%  

 沙士基达曼内斯曼不锈钢管意大利公司   17.50%  

 其他欧盟公司   37.50%   
数据来源：商务部 安信证券研究中心 

 

反倾销调查取得了实质性进展，我们认为超超临界管行业盈利有望迎来底部复苏。本

次初裁涉及久立特材的高性能不锈钢无缝钢管主要包括 TP347HFG、SUPER 304H 和

HR3C。我们认为 TP347HFG 的初裁影响很小，主要是由于欧盟和日本的 TP347HFG 牌号

产品仅在 2008 年有少量销售，占同期国内市场份额为 1.45%，此产品目前已实现完

全国产化。但我们看好反倾销对 SUPER 304H 和 HR3C 的影响，SUPER 304H 已实现部

分国产化，但欧盟和日本仍占据市场主导地位，HR3C更是完全被国外垄断。初裁采用

保证金形式实施临时反倾销措施，一方面提高了国内锅炉厂进口的成本，另一方面反

倾销的裁定非常清晰地表明了国家对国产产品的支持，这也会间接影响到电厂和锅炉

厂的采购决策。我们猜测 9月底前商务部会出台终裁结果，届时将可能对进口产品征

收反倾销关税，影响力度也会加强。 

 

一、我们认为国内厂商订单的量和价都将有明显的提振。（1）价：如仅以国内产能进

行供需对比，我国高性能不锈钢无缝钢管中的高端产品（如 SUPER 304H 和 HR3C）呈

现供不应求的局面，考虑到进口产品成本的提升、竞争的缓和、国外厂商大幅杀价现

象的缓解，我们预计价格将出现明显回升，以 SUPER 304H 为例，我们猜测价格有望

从目前的 6万元/吨提升至 2013、2014年的 8万元/吨。（2）量：我国 SUPER 304H 的

技术已经成熟，HR3C 也正努力提升技术水平， 随着进口产品成本的上升，我们猜测

进口替代之路将前进一步，国内厂商在 SUPER 304H 上有望基本实现进口替代，HR3C

有望实现部分替代。 

 

二、具体到久立特材，我们猜测反倾销对公司 HR3C的影响力度要大于 SUPER 304H，

主要是由于武进、宝钢等公司 HR3C仍未通过认证，因此公司有望取得锅炉厂 HR3C的
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订单。之前下游电厂要求锅炉厂 HR3C 必须进口，在反倾销政策的影响下，我们猜测

这一规定有望取消，锅炉厂出于成本考虑，将愿意使用国内产品。而且，就在 SUPER 

304H 不赚钱的时候，HR3C 价格仍维持在 15 万元/吨的相对高位，我们猜测在产品供

不应求的背景下 HR3C仍能维持相对较好的盈利，若公司 HR3C的订单实现突破，这也

将带动公司超超临界管盈利的启动。 

 

三、由于 2011 年锅炉厂主要在消耗锅炉管的库存，导致锅炉管的需求较为低迷，预

计目前库存已处于较低的水平，锅炉厂补充锅炉管库存可能有助于提升需求，预计

2012 年超超临界管的订单量会超过 2011 年。 

 

2.3. 核电蒸发器管：出口突围 
 

公司核电蒸汽发生器用 800 合金 U 形传热管 2012 年 1 月通过了中国核能行业协会的

鉴定，“核电蒸汽发生器用 800 合金 U 形传热管产品系国内首批生产，与进口同类产

品相当，填补了我国核电蒸汽发生器用 800 合金 U形传热管产品的空白，达到了国际

先进水平，部分性能指标优于国外同类产品。产品可替代同类管材的进口。”公司 800

管今年将实现供货，并规划今年实现核电蒸汽发生器用 690 合金 U形传热管预制批的

试制及其生产，核电管作为技术壁垒最高的产品，仅有宝银和公司研制成功，再次体

现了公司的技术研发实力。 

 

公司核电蒸汽发生器管也遇到了超超临界管同样的瓶颈，由于核电对安全性的要求，

因此前期的市场开拓较难，公司在取得国内厂商的订单上仍未能实现突破。但核电管

的竞争格局优于超超临界管，由于国内厂商目前仅有宝银竞争，因此核电管的盈利能

力仍维持在较高的水平（毛利率约 30%）。 

 

尽管国内市场的开拓还未取得进展，但公司在开拓海外市场上已取得实质性进展。公

司已获得了一个 AP1000 机组的出口订单，约为 110吨，公司实现了核电管的零突破，

根据目前 800 管 120 万元/吨的出口均价，测算核电管今年实现销售收入 1.1 亿元，

预计此订单的毛利率约 30%，对应贡献的毛利约 3385万元。 

 

公司也在积极推进 690 管的进程，预计今年下半年将实现预制批的试制及其生产、并

通过技术鉴定，公司和宝银是国内唯一两家有希望拿到 CAP1400 机组订单的厂商。公

司核电蒸发器管的合格率约 80%，成材率约 50%，这样高的成材率已接近进口厂商的

水平，成材率高一方面体现了公司的技术实力，一方面能够显著提高核电管的盈利能

力。 

 

2.4. 镍基油井管：成为超预期的重要因素 

 

镍基油井管主要用在硫等杂质含量较高的油气田中，如川东地区的腐蚀田必须使用镍

基产品。镍基油井管尽管也走进口替代路线，但目前所处的阶段明显好于超超临界管

之前的情况： 

 

（1）镍基油井管国内处于寡头垄断的格局，仅久立特材和宝钢两家可以供货，且久

立特材的成材率较宝钢高 10%；（2）下游中石化、中石油、中海油对国内产品的认可

度较高，与电厂有鲜明差异；（3）中石化对久立特材镍基油井管的试用自 2007 年就

已经开始，而石化公司对产品长期试用的效果非常看重，时间壁垒很大程度上限制了

后进入者。 

 

公司 2011年拿到 3口高含硫井的订单，产量约 300吨，镍基合金油井用管 2011年的

量主要是老的生产线贡献的，仅 300 吨的产量就贡献了高达 1051 万元的净利润，吨
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管净利润超过 3 万元/吨。公司 3000 吨镍基合金油井用管的生产线 2011 年年底已投

产，今年前 3个月便拿到两口气井的订单，产量约 200 吨，后续镍基油井管预计仍会

保持较高的景气度，我们预测 2012 年镍基油井管的产量将达到 700 吨，贡献约 2000

万元的净利润。 

 

2.5. 油气输送管：阿曼大单带来量价齐升 

 

公司年产 1万吨油气输送用中大口径不锈钢焊接管项目 2009 年底投产，Φ630机组是

目前国内第一条采用连续成型焊接技术的生产线。与玉龙股份、金洲管道不同，公司

的油气输送管主要用在从油气井到净化站的部分，由于含硫量非常高，需要抗腐蚀性

能非常好的管道。 

 

公司 2011 年 3 月收到阿曼石油公司的大单，合同金额 5636 万美金（约合 3.67 亿人

民币），约对应 8000 吨油气输送用不锈钢焊接管。由于推迟交货，公司在 2012 年 2

月-12月持续交货，公司此条生产线将实现满产。 

 

公司 1万吨油气输送用中大口径不锈钢焊接管在 2011 年实现净利润 2332万元，我们

预计产量约 8600 吨，对应吨管净利润 0.27 万元/吨。预计阿曼大单的盈利水平将高

于此水平，毛利率达到 17%，贡献毛利达 6239 万元，净利润预计高达 2936 万元。在

油气输送管行业需求逐步启动的背景下，公司也在积极接触洽谈其他订单，而且 2011

年 1万吨油气输送用中大口径不锈钢焊接管生产线的产品在原有的焊管生产线也基本

可以生产，因此 2012年原有焊管生产线的产能利用率有望提升，预计新线加老线 2012

年贡献增量 3000 吨，按照 0.27 万元/吨的吨管净利测算，贡献净利增量 810 万元。

考虑到阿曼订单盈利的增长，预计公司油气输送用不锈钢焊接管业务 2012 年贡献的

盈利增量约 1414 万元。 

 

2.6. 钛管：核电管广告效应催生钛管订单 

 

公司年产 1000 吨海水淡化钛/钛合金焊接管技术改造项目于 2010 年完成，钛管业务

在过去几年并不景气，这点也可以从吨焊管的收入和毛利看出：由于钛管属于焊接管，

过去几年吨焊管收入和毛利均处于下降通道，在 2011 年吨无缝管收入和毛利大幅提

升的背景下，吨焊管收入和毛利也仅持平，而由于钛管的吨管收入约达 25 万元/吨，

毛利率也达到约 17%，可见钛管等高端焊管产品过去并未放量。 

 

我们预测 2011 年公司钛管的产量约 300 吨，在拿到核电管订单的广告效应下，公司

在钛管订单上又有突破，已获得一个 400 吨钛管的大单，由于钛管的型号不同，我们

预计吨钛管价格达到 27万元/吨，毛利率仍为 17%，对应吨管毛利约 4.6万元/吨，此

订单 2012年贡献毛利 1836万元，对应毛利的增量为 561 万元。 

 

3. 2012 年业绩增长较为确定 

 

我们认为公司 2012 年业绩增长较为确定，总结下 2012 年的业绩增长来源为： 

 

（1）镍基油井管：公司 2011 年镍基油井管产量仅 300 吨，就实现高达 1051 万元的

净利润，我们预测 2012 年镍基油井管的产量将达到 700 吨，贡献约 2000万元的净利

润，净利增量达到 949 万元。 

 

（2）钛管：2011 年公司钛管产量约 300 吨，目前钛管的在手订单已达到 400 吨；我

们预计 2012年吨钛管价格达到 27万元/吨，毛利率为 17%，对应吨管毛利约 4.6万元
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/吨，此订单 2012 年贡献毛利 1836 万元，对应毛利的增量为 561 万元，净利增量为

238 万元。 

 

（3）超长大口径油气输送管：阿曼的大单约合 8000吨油气输送管，使得生产线满负

荷生产，由于推迟交货，油气输送管将在今年 2 月-12 月持续交货，油气输送管将实

现量价齐升。预计阿曼大单的毛利率达到 17%，贡献毛利达 6239万元，净利润预计高

达 2936 万元。在油气输送管行业需求逐步启动的背景下，公司也在积极接触洽谈其

他订单，而且 2011 年 1 万吨油气输送用中大口径不锈钢焊接管生产线的产品在原有

的焊管生产线也基本可以生产，因此 2012年原有焊管生产线的产能利用率有望提升，

预计新线加老线 2012年贡献增量 3000吨，按照 0.27 万元/吨，贡献净利增量 810 万

元。考虑到阿曼订单盈利的增长，预计公司油气输送用不锈钢焊接管业务 2012 年贡

献的盈利增量约 1414万元。 

 

（4）核电蒸汽发生器管：公司已获得了一个 AP1000 机组的出口订单，约为 110 吨，

公司实现了核电管的零突破，根据目前 800 管 120 万元/吨的出口均价，测算核电管

今年实现销售收入 1.1 亿元，预计此订单的毛利率约 30%，对应贡献的毛利约 3385

万元，净利约 1128 万元。 

 

这四类产品 2012 年有望贡献业绩增量 3729 万元，净利润增速达到 33%。再考虑到反

倾销有望带动公司超超临界管下半年出现好转，我们预测 2012 年公司总的净利润增

速为 42%，增速快于其他钢管公司。 

 

表 4 预计四类产品贡献净利润 3729万元 

 预计 2012年净利润增量（万元） 预计 EPS增量（元） 

镍基油井管 949 0.05 

钛管 238 0.01 

超长大口径油气输送管 1414 0.07 

核电蒸汽发生器管 1128 0.05 

合计 3729 0.18 

增速 33%  
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

4. 可转债募投项目是公司未来产品结构调整的方向之一 

 

公司技术实力过硬，因此成为了工业用不锈钢管进口替代领域的排头兵，尽管走进口

替代路线面临的竞争环境恶劣，但公司在进口替代上先人一步，仍能在一段时间和某

些品种上取得较高的盈利。要使得盈利能够持续，公司需要不断开拓新的领域，此次

可转债募投项目便是公司未来产品结构调整的方向之一。 

 

公司拟发行不超过 5.2 亿元可转债，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”，项目建设期两年。 

表 5 可转债募投项目 

序号 项目名称 计划投资总额（万元） 

1 
年产2万吨LNG等输送用大口径管道及组件

项目 
34,456 

2 
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 
15,344 

合计 49,800 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 
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其中，年产 2万吨 LNG 等输送用大口径管道及组件主要应用领域为：天然气开采和处

理装臵、液化天然气装臵、大型炼油石化一体化装臵、海上石油平台装臵、海底石油

管线等。LNG 输送管道的外壁接触海水、土壤或大气等，内壁则接触油气，因此，耐

腐蚀是石油、天然气输送管最主要的要求。在输送地含有腐蚀性的土壤、海水，或输

送含硫油气时，由于碳钢管道使用寿命偏低，同时产生的腐蚀物容易污染内部油气，

因此只能采用特殊钢、镍基合金管。 

 

此项目的建设背景是我国未来天然气的大发展，具体来讲，是对 LNG的进口需求及由

此催生的 LNG接收站等的建设。我国十一五期间 LNG进口量的年复合增长率高达 67%，

未来仍有望保持高速增长，根据 2011年全国能源工作会议，2015 年全国天然气消费

量初步规划为 2600 亿立方米，其中国产 1700 亿立方米、净进口 900 亿立方米；需

求的复合增长率高达 19%，国内的供给也将快速增长，但由于气源相对不足，因此未

来将更加依赖进口，预计净进口比重将由 2010 年的 11.2%提升至 2015 年的 34.6%。

LNG 作为进口天然气的一种方式，显著受益于天然气进口量的高速增长，发展前景广

阔。 

 

表 6预计十二五天然气需求高速增长，净进口比重提升 

项目  2008  2010  2015（E）  

需求(亿立方米)  807  1090  2600  

供给(亿立方米)  763  968  1700  

缺口(亿立方米)  44  122  900  

净进口比重  5.5%  11.2%  34.6%  

数据来源：BP世界能源统计 2011 ，2011年全国能源工作会议， 安信证券研究中心 

 

为配合 LNG 进口需求量的增长，LNG 接收站也进入了大规模建设期。目前国内已经建

成投运的 LNG 接收站有深圳大鹏、福建莆田和上海洋山港、江苏如东共四座，2011

年我国共计进口液化天然气（LNG）1221.26 万吨。中国海油、中国石油和中国石化规

划到 2015 年底将有 11 个 LNG 终端（包括已投用和建设中）建成，总能力超过 4000

万吨／年，另有 7 个终端已认证和认证中，总能力(包括二期)为 3200 万吨／年。如

果所有这些终端均建成，中国到 2020年将拥有 LNG进口能力超过 7200 万吨／年。 

 

表 7 中国业已投用、建设和认证的 LNG 进口终端 
 地点 投用 现状 能力，万吨 

第一期     第二期 
主要股东 

  时间，年   

广东 LNG 广东深圳 2006 投用 370 300 中国海油（33﹪）、BP（33﹪） 

福建 LNG 福建莆田 2009 投用 260 260 中国海油（60﹪）、福建投资发展（40﹪）、

中国海油天然气和发电（45﹪）、申能公

司（55﹪） 

上海 LNG 上海洋山 2009 投用 300 - 中国石油昆仑能源(75﹪)\大连港务局

（20﹪）、大连建筑投资（5﹪） 

大连 LNG 辽宁大连 2011 建设中 300 300 昆仑能源（55﹪）、太不洋石油和天然气

（35﹪） 

江苏 LNG 江苏如东 2011 5.24投用 350 300 中国海油（51）浙江能源（29﹪）、宁波

公用事业（20﹪） 

浙江 LNG 浙江宁波 2013 建设中 300 300 中国海油（35﹪）、广东粤电（25﹪）、广

州城市（25﹪） 

珠海 LNG 广东珠海 2013 建设中 350 300 中国石化 

山东 LNG 山东青岛 2013 建设 300 - 中国石油（51﹪）、北京企业（29﹪）、湖

北投资（20﹪） 
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唐山 LNG 河北唐山 2014.8 已认证 350 650 中国石油（65﹪）、海南发展控股（35﹪） 

海南 LNG 海南洋浦 2014 已认证 200 100 中国石化、中国石化、中国石化、中国石

化、中国石油 

广西 LNG 广西北海 - 认证中 300 500   

天津 LNG  天津 - 认证中 - -   

珠海 LNG 广东珠海 - 认证中 200 300   

温州 LNG 浙江温州 - 认证中 300 -   

镇江 LNG 江苏镇江   认证中 300 -   
数据来源：中国天然气网 安信证券研究中心 

 

此外，另有中国海油在汕头、揭阳等终端正在规划中，中国石油正在计划在钦州、深

圳和镇江建设 3 个终端，以及中国石化也计划在连云港和茂名建设 2个终端。如这些

终端也可望在 2020 年前建成，则又会增加约 2000 万吨／年。如此测算，到 2020 年

后我国 LNG 进口终端总能力将会超过 9000 万吨／年。综合考虑已投用、建设、认证

和规划的 LNG 接收能力，我们认为 LNG接收站进入了大规模建设期。 

 

表 8 LNG接收站进入了大规模建设期 

 LNG接收能力（万吨） 

2011年进口 LNG量 1221.26 

已投用+建设的 LNG接收能力（约 2015年底） 4000 

已投用+建设+认证的 LNG 接收能力（约 2020年） 7200 

已投用+建设+认证+规划的 LNG接收能力（约 2020年） 9000 
数据来源：中国天然气网 安信证券研究中心 

 

LNG 接收站的建设将显著拉动 LNG 等输送用大口径管道的需求。目前世界上主要有德

国和韩国的两家企业生产 LNG等输送用大口径管道，公司也期望抓住油气输送管行业

大发展的机会，拟涉足这一领域，并在技术上已经有了积淀：公司开发的直径

219-630mm 大口径超长不锈钢焊接管已取代进口、且 LNG 项目用中大口径厚壁不锈钢

焊接管项目省级工业新产品鉴定。公司 LNG 输送用管已供货宁波 LNG 项目约 200 吨，

约占宁波项目 LNG 输送用管量的 30%。 

 

相对老线，募投项目 LNG等输送用大口径管道主要是在口径、长度、壁厚、强度等方

面有提升，公司拟依托超长大口径特殊钢焊接管研发生产优势，建设￠325～

1,620mmLNG等输送用大口径管道及组件生产线，扩大产品规格和生产规模，提高产品

档次。 

 

公司预计 LNG等输送用大口径管道达产后的净利率达到 9.7%，显著高于公司目前 5.6%

的净利率，有助于提升公司的盈利能力。 

 

公司预计另一募投项目“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”达产后的净利润率 6.1%，尽管与公司目前的净利率相近，但

由于预计吨管均价超过 65 万元/吨，吨管净利约 4 万元/吨，对公司总体效益（尤其

是盈利能力较弱的焊管）的提升也是值得期待的。 

 

表 9 公司对募投项目效益的预估 

达产后预计 LNG等输送用大口径管道 特殊钢与钛合金复合管 

营业收入（万元） 74,690 65,000 

利润总额（万元） 9,616 5,264 

净利润（万元） 7,212 3,948 

净利润率 9.7% 6.1% 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 
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公司预计两个募投项目达产后贡献的净利润合计达 1.12 亿元，与公司 2011 年的净利

润持平，相当于再造了一个久立特材。我们猜测该盈利预测主要是基于进口产品目前

的盈利能力做出的，但由于进口替代之路可能并不平坦，价格和盈利能力的下滑可能

在所难免，我们认为达到这一利润指标的难度较大。 

 

镍基油井管和超超临界管在进口替代时的盈利能力截然不同，我们认为募投项目与镍

基油井管无论在下游需求的景气度、行业竞争格局，还是公司的技术储备、市场开拓

能力上都更为相近，因此我们猜测募投项目投产后不会陷入超超临界管微利的困境，

而会像镍基油井管一样，在进口替代时仍能维持不错的盈利水平。 

 

5. 盈利预测与投资评级 

 

考虑到反倾销对超超临界管盈利的提升，上调公司的盈利预测，预测 2012-2014年的

EPS 分别为 0.51/0.67/0.81 元,对应 PE为 23,18,14 倍。公司技术实力过硬，随着高

端产品的逐步达产，业绩处于上升的平台，维持公司“增持-A”的投资评级，目标价

21 元。 

 

催化剂：欧日不锈钢无缝钢管反倾销终裁征收高税率，HR3C 订单取得突破，核电项目

重启，核电蒸汽发生器用 690合金 U形管取得进展。 

 

风险提示：市场开拓、技术壁垒、现金流短缺导致新产品进展低于预期。 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  1,784.3  2,161.6  2,868.9  3,593.6  3,531.4 成长性      

减:营业成本  1,545.3  1,816.8  2,405.8  3,002.5  2,881.3 营业收入增长率 12.7% 21.1% 32.7% 25.3% -1.7% 

   营业税费  1.5  5.7  6.0  6.7  7.8 营业利润增长率 -24.2% 44.4% 39.1% 33.1% 23.4% 

   销售费用  82.7  100.4  133.3  167.0  164.1 净利润增长率 -23.3% 52.9% 42.0% 30.8% 22.2% 

   管理费用  56.9  85.2  113.1  141.7  139.3 EBITDA 增长率 -13.2% 39.1% 46.6% 24.5% 19.8% 

   财务费用  11.8  29.4  35.2  42.3  50.7 EBIT 增长率 -29.6% 56.6% 35.5% 30.9% 22.9% 

   资产减值损失  1.4  4.3  -  -  - NOPLAT 增长率 -26.7% 58.1% 35.3% 29.2% 21.9% 

加:公允价值变动收益  2.6  0.8  -  -  - 投资资本增长率 51.0% 40.9% 30.7% 18.5% -1.5% 

   投资和汇兑收益  1.7  7.9  3.2  4.3  5.1 净资产增长率 4.0% 7.0% 16.4% 10.8% 12.0% 

营业利润  88.9  128.4  178.6  237.7  293.4 利润率      

加:营业外净收支  2.8  6.6  13.1  13.1  13.1 毛利率 13.4% 15.9% 16.1% 16.4% 18.4% 

利润总额  91.7  135.0  191.6  250.8  306.4 营业利润率 5.0% 5.9% 6.2% 6.6% 8.3% 

减:所得税  8.3  13.8  19.6  25.6  31.3 净利润率 4.1% 5.2% 5.5% 5.8% 7.2% 

净利润  73.2  112.0  159.0  208.0  254.2 EBITDA/营业收入 9.6% 11.0% 12.1% 12.1% 14.7% 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 5.6% 7.3% 7.5% 7.8% 9.7% 

货币资金  411.8  387.6  551.2  546.0  951.8 运营效率      

交易性金融资产  2.6  3.3  -  -  - 固定资产周转天数 108 111 105 91 98 

应收帐款  130.8  182.3  225.6  283.0  284.5 流动营业资本周转天数 65 97 121 141 159 

应收票据  61.6  56.8  71.9  102.9  94.1 流动资产周转天数 251 215 213 213 255 

预付帐款  105.2  94.4  121.5  166.7  186.2 应收帐款周转天数 25 25 25 24 28 

存货  403.8  727.4  963.4  1,202.3  1,153.8 存货周转天数 74 94 106 108 120 

其他流动资产  4.8  4.3  9.6  16.9  16.6 总资产周转天数 400 372 349 326 374 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 208 249 253 250 274 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  -  -  20.0  20.0  20.0 ROE 5.8% 7.9% 9.6% 11.4% 12.4% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 4.3% 4.8% 5.6% 6.5% 7.1% 

固定资产  556.3  781.9  884.1  937.6  992.5 ROIC 11.6% 12.1% 11.7% 11.5% 11.8% 

在建工程  181.3  131.8  58.0  49.6  55.5 费用率      

无形资产  87.8  145.8  136.1  127.0  118.5 销售费用率 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 

其他非流动资产  1.7  4.7  7.0  7.0  7.0 管理费用率 3.2% 3.9% 3.9% 3.9% 3.9% 

资产总额  1,947.9  2,520.4  3,048.4  3,458.9  3,880.5 财务费用率 0.7% 1.4% 1.2% 1.2% 1.4% 

短期债务  167.5  478.0  573.6  688.3  826.0 三费/营业收入 8.5% 9.9% 9.8% 9.8% 10.0% 

应付帐款  71.7  130.1  130.5  172.4  176.1 偿债能力      

应付票据  101.0  110.2  235.7  224.2  224.0 资产负债率 26.3% 39.1% 41.4% 42.7% 42.8% 

其他流动负债  86.1  80.0  210.0  259.3  305.0 负债权益比 35.7% 64.2% 70.5% 74.5% 74.9% 

长期借款  28.0  25.0  25.0  25.0  25.0 流动比率 2.48 1.58 1.61 1.64 1.68 

其他非流动负债  33.5  39.0  31.0  35.4  35.2 速动比率 1.59 0.79 0.81 0.79 0.96 

负债总额  512.8  985.1  1,260.6  1,477.2  1,661.8 利息保障倍数 8.51 5.37 6.07 6.62 6.78 

少数股东权益  54.1  63.3  76.4  93.5  114.5 分红指标      

股本  208.0  208.0  312.0  312.0  312.0 DPS(元) 0.05 0.07 0.08 0.10 0.12 

留存收益  1,173.1  1,264.2  1,399.4  1,576.2  1,792.3 分红比率 21.9% 18.6% 15.0% 15.0% 15.0% 

股东权益  1,435.1  1,535.3  1,787.8  1,981.7  2,218.7 股息收益率 0.4% 0.6% 0.7% 0.9% 1.0% 

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润  83.4  121.2  159.0  208.0  254.2 EPS(元) 0.23 0.36 0.51 0.67 0.81 

加:折旧和摊销  70.1  80.0  134.6  153.8  175.4 BVPS(元) 4.43 4.72 5.49 6.05 6.74 

   资产减值准备  1.4  4.3  -  -  - PE(X) 49.9 32.7 23.0 17.6 14.4 

   公允价值变动损失  -2.6  -0.8  -  -  - PB(X)  2.6  2.5  2.1  1.9  1.7 

   财务费用  9.0  25.2  35.2  42.3  50.7 P/FCF  -8.8  -312.0  -10.1  -36.6  8.5 

   投资收益  -1.7  -7.9  -3.2  -4.3  -5.1 P/S  2.0  1.7  1.3  1.0  1.0 

   少数股东损益  10.2  9.2  13.1  17.1  20.9 EV/EBITDA  23.6  16.1  12.1  10.3  8.1 

   营运资金的变动  -104.2  -278.8  -288.5  -266.3  83.6 CAGR(%) 39.2% 31.4% 17.4% 11.2% 1.2% 

经营活动产生现金流量  57.7  -82.9  50.2  150.6  579.7 PEG  1.3  1.0  1.3  1.6  12.1 

投资活动产生现金流量  -278.3  -301.5  -171.7  -185.6  -222.7 ROIC/WACC  1.3  1.3  1.3  1.3  1.3 

融资活动产生现金流量  -184.3  357.1  59.5  41.2  48.8 REP  2.6  1.7  1.5  1.3  1.2 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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