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事件： 

久立特材（002318）发布公告称，公司与中国中原对外工程有限公司，上海电气电站设备有限公司等相关业主及核电站

凝汽器制造商的共同合作下，经过一年多的努力，公司生产的核电站凝汽器用焊接钛管（以下简称核电站用焊接钛管）顺利

通过了中国中原对外工程有限公司，上海电气电站设备有限公司的质保评审和模拟件生产，该产品在国内首次投产并应用于

核电站。 

点评： 

 核电凝汽器用钛管成功实现进口替代，为国内首家 

公告显示，公司生产的核电站凝汽器用焊接钛管已经顺利通过中国中原对外工程有限公司、上海电气电站设备有限公司

的质保评审和模拟件生产，该产品在国内首次投产并应用于核电站。该产品是继核电蒸汽发生器用 800 合金 U 形传热管合同

后的第二个填补国内空白的国产化项目。我们认为，公司该项产品的突破再次表明其技术和研发能力在同内企业中的领先地

位，产品结构高端化进程再下一城，不仅可增强其在核电用材上的供货能力，而且能有效促进公司高端产品的品牌影响力，

对公司长远发展有着很大的积极影响。 

 钛管向核领域迈进，高端品种用作凝汽器核心部件 

本次成功投产的焊接钛管属于钛管中最为高端的领域之一，由于核电项目一般需建在海边，需要大量海水作为冷凝介质，

在凝汽器上基本都使用钛管作为换热管材。据了解，凝汽器是用来冷却汽轮机低压排汽，降低排气口的温度和压力，使汽轮

机的转速提高，以达到需要的发电功率。钛管作为是凝汽器的核心部件，海水通过其流过冷却管周围由低压缸排出的蒸汽，

使之凝结为水。因海水与蒸汽凝结水必须截然分开，即不允许海水自钛管内泄漏至管外，以防止对凝结水产生污染，因此对

钛管的品质提出了极高的要求，包括高强度、良好的防腐蚀性和低温韧性等。长期以来，该产品从都日本、美国和欧洲进口，

久立特材成为首先实现国产化的企业，为我国核电项目完全国产化作出了巨大贡献。 

 核电用钛管进口替代空间近3亿，有望促进公司普通钛管销量增长 

一般来说，每套汽轮机组有 3 台凝汽器，每台大约 11600 根钛管，型号主要为 ASTM B265-2，Ф25mm×0.7mm-1mm，

以此测算每台 100 万千瓦机组大约需用钛管 100-150 吨左右。若按年新建 4 台百万千瓦核电机组的话，年需求量约为 400-600

吨，市场规模可达到 2.5 亿-3.5 亿元。由于这一钛管此前全部依赖进口，公司将在较长时期享受订单国产化及价格高企的好处。

而且，影响更为深远的是，由于公司 1000 吨的钛管产能一直得不到释放（2011 年产量约 300 吨），但受益于公司在 800 核

电管上的突破，使其今年已经在钛管上的订单大幅增加，预计在核电用钛管产品的又一刺激下，公司接单水平还会大幅提升。

 图 1  汽轮机凝汽器三维图示 图 2  凝汽器中所使用的焊接钛管 
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核电管进展顺利，CAP1400招标近在咫尺 

公告同时指出，公司正在加大研制 690TT 合金 U 形传热管，为首个具有自主知识产权的 CAP1400 示范核电站提供蒸汽

发生器急需解决的关键材料。据了解，CAP1400 核电站是在消化吸收我国引进的第三代核电技术的基础上，通过再创新形成

的具有自主知识产权的大型核电技术品牌，该项目将于 2013 年在山东荣成石岛湾核电基地开工建设，计划 2017 年建成发电。

公司正在研制的 690U 项目是与上海核工程研究设计院合作开发的品种，而就在去年 11 月，上海核工程研究设计院已与

东方电气签署了《CAP1400 蒸汽发生器研制课题联合协议》，这表明蒸汽发生器的核心管件的采购也即将开始，预计下半年

可望公开招标采购，若公司该产品最终得到认证并且成功中标该项目部分管材的采购，最迟可在明年贡献业绩。更重要的是，

公司从此跻身于核电最核心管件供应商领域，为当之无愧有着核电光环的核心企业。 

 维持“强烈推荐”的投资评级 

除以上两项目外，公司超超临界高压锅炉管项目还将受益于商务部近日对原产于欧盟和日本所采取的临时反倾销措施，

我们预期在该措施的影响下，该类产品国产化进度可进一步加快，公司今年超超临界销量占比可望提高，业绩贡献占比将提

高。 

我们预计，公司 2012-2013 年 EPS 分别为 0.52 元和 0.72 元，对应 PE 分别为 22.1 倍和 15.8 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 2  公司年度盈利预测简表 

 单位：万元 2010 2011 2012E 2013E 

产量（万吨） 38,259 45,570 54,070 63,320 

营业收入 178,430 222,792 288,510 372,186 

同比（%） 12.71% 24.86% 29.50% 29.00% 

营业毛利 23,902 36,810 48,303 64,173 

同比（%） -17.79% 54.00% 31.22% 32.85% 

归属母公司净利 7,322 11,195 16,127 22,497 

同比（%） -23.27% 52.91% 44.05% 39.50% 

总股本（万股） 20,800 20,800 31,200 31,200 

每股收益（元） 0.35  0.54  0.52  0.72  

  P/E（倍） 32.4  21.2  22.1  15.8  

资料来源：公司年报，第一创业证券 

 风险提示 

资料来源：东方汽轮机厂，第一创业证券 资料来源：东方汽轮机厂，第一创业证券 
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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。 
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免责声明： 

本报告仅供第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收

到本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何

解释前咨询独立投资顾问。 

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和个人不

得自行公开刊登、传播或使用，否则本公司保留追究法律责任的权利；任何媒体公开刊登本研究报告必须同时刊登本

公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因

其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获得和使用本报告，未经

授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本公司权利的损害，由其本人全权承担责任和后果。 

市场有风险，投资需谨慎。 

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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