
 

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN                                             1                                                      市场有风险，投资需谨慎 

 

 

 

 

 

 

 

 

[table_date] 
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[table_cominfo] 总股本(万股) 31200.00 

流通 A 股/B 股(万股) 16056.47/ 

0.00 

资产负债率(%) 44.71 

每股净资产(元) 4.87 

市净率(倍) 2.51 

净资产收益率(加权) 4.80 

12 个月内最高/最低价 13.8/9.7 
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[table_main] 东海公司类模板 

◎事项： 

久立特材（002318）发布 2012 年半年报，报告期内公司实现营业收入 12.88 

亿元，同比增长 20.72%；营业利润 8735.30 万元，同比增长 16.51%；归属

于母公司所有者净利润 7356.63 万元，同比增长 23.03%；基本每股收益 0.240 

元，基本符合预期。 

◎主要观点： 

募投项目放量是公司收入和利润增长的来源。报告期内公司生产无缝

管和焊管 27568 吨，同比增加 20.95%，与营收增长保持一致。考虑到上半年

全国无缝管的平均价格同比下降 7.9%，我们推测，上半年公司价格较高的募

投项目产品有所放量。 

研发费用大幅增长造成公司营业利润增速小于营收增速。报告期内，

公司加大了核电管的研发投入，研发费用增加 2024.54 万元，导致管理费用

率上升 1.7 个百分点。销售费用和财务费用则由于业务扩大及产量增加同样有

所增长。综合来看，公司的期间费用率同比增加 2.7 个百分点至 11.5%。公司

由于下游不景气等原因，应收账款增长较快，计提坏账准备大幅增加，也是公

司利润增速较小的原因。 

近期来看，公司的超超临界火电用管和镍基油井管或有放量。2 万吨超

超临界火电用管项目在 2010 年末就已经建成，但国产材料获得市场认可从而

替代进口材料需要一个过程，所以 2011 年产能利用率不高。高端装备制造“十

二五”规划中也明确提出要提高高端锅炉管的国产化比例，公司的产品也逐渐

获得了市场的认可。2012 年超超临界火电用管项目的产能利用率或有提高，

销售收入和毛利率也将随之不断提高。镍基油井管是油井管中的高端产品，达

产后产品的盈利性将明显高于传统管材，公司的 3000 吨镍基油井管项目在年

初已经开始生产。新产品前期有设备磨合和产品推广等问题，预计今年的产能

利用率在 50%左右，所以毛利率较低，2013 年的产能利用率将会所有提高，
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产品盈利性将继续提高。 

长期来看，核电恢复审批将是公司核电用管项目放量的关键。公司的

500 吨核电蒸发器管项目已经于 2012 年初建成，其中 800 合金 U 形管已经完

成国产化，而 690U 形管认证正在稳步推进中。核电用管的技术壁垒较高，产

品的毛利率在 50%左右。目前国内的核电审批还没有恢复，如果年内审批无

法恢复，公司核电用管未来的销量势必受到影响。我们认为，核电属于新能源

的重要组成部分之一，项目审批在今年末或明年初恢复应该是大概率事件，公

司的订单将随着核电审批的恢复而有所提高。 

LNG 管道项目放量尚需时日。公司 2 万吨 LNG 等输送用大口径管道及

组件等可转债项目仍在建设中，预计将于 2014 年初至中旬达产，项目的盈利

性良好，但对于近期的业绩影响较小。 

盈利预测：我们预测，公司 2012-2014 年的 EPS 分别为：0.54 元、0.69

元和 0.85 元。对应 8 月 6 日收盘价 12.20 元，公司 2012-2014 年的动态 PE

分别为：22.6 倍，17.7 倍和 14 倍。公司的成长性较好，正处于业绩放量期，

给予公司“增持”评级，  
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

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

流动资产 1528.63 1412.88 2541.84 2382.89 营业收入 2161.58 2593.89 3112.67 3735.20 

现金 398.85 770.70 973.08 1233.00 营业成本 1816.83 2101.05 2505.70 2988.16 

应收账款 192.00 181.42 261.29 277.73 营业税金及附加 5.70 6.74 7.47 8.96 

其它应收款 7.08 6.31 11.84 9.67 营业费用 100.44 129.69 155.63 186.76 

预付账款 95.07 95.39 161.25 145.43 管理费用 85.25 127.10 152.52 183.02 

存货 770.51 336.35 1018.86 674.40 财务费用 29.36 39.88 51.61 69.87 

其他 65.13 22.69 115.51 42.66 资产减值损失 4.29 4.30 4.60 6.37 

非流动资产 1087.01 1170.71 1292.15 1449.21 公允价值变动收益 0.76 1.11 1.48 1.12 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 7.91 3.21 4.28 5.13 

固定资产 799.77 868.01 956.85 1073.27 营业利润 128.37 189.44 240.89 298.30 

无形资产 149.95 168.46 193.93 226.02 营业外收入 13.08 8.00 9.13 10.07 

其他 137.29 134.23 141.36 149.92 营业外支出 6.47 2.00 2.00 2.00 

资产总计 2615.64 2583.58 3833.99 3832.09 利润总额 134.98 195.44 248.03 306.36 

流动负债 980.00 800.97 1860.56 1616.85 所得税 13.78 21.38 24.98 31.89 

短期借款 477.98 433.21 1329.43 1078.64 净利润 121.20 174.06 223.04 274.48 

应付账款 139.87 34.97 185.96 92.19 少数股东损益 9.22 5.22 6.69 8.23 

其他 362.15 332.80 345.17 446.02 归属母公司净利润 111.98 168.84 216.35 266.24 

非流动负债 64.00 57.71 56.69 55.23 EBITDA 233.29 289.67 375.00 465.52 

长期借款 25.00 23.51 21.12 18.97 EPS（元） 0.36 0.54 0.69 0.85 

其他 39.00 34.20 35.56 36.26      

负债合计 1044.00 858.69 1917.25 1672.08 主要财务比率     

少数股东权益 68.42 73.65 80.34 88.57  2011 2012E 2013E 2014E 

归属母公司股东权益 1503.21 1651.25 1836.40 2071.44 成长能力     

负债和股东权益 2615.64 2583.58 3833.99 3832.09 营业收入 21.14% 20.00% 20.00% 20.00% 

     营业利润 44.39% 47.57% 27.16% 23.83% 

     归属母公司净利润 52.94% 50.78% 28.14% 23.06% 

     获利能力     

     毛利率 15.95% 19.00% 19.50% 20.00% 

现金流量表     净利率 5.61% 6.71% 7.17% 7.35% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 7.45% 10.24% 11.88% 13.06% 

经营活动现金流 -60.09 742.38 -395.22 881.75 ROIC 7.28% 8.55% 9.22% 9.63% 

净利润 121.20 174.06 223.04 274.48 偿债能力     

折旧摊销 79.96 83.64 99.53 119.35 资产负债率 39.91% 33.24% 50.01% 43.63% 

财务费用 29.36 39.88 51.61 69.87 净负债比率 38.43% 26.82% 70.81% 51.18% 

投资损失 -7.91 -3.21 -4.28 -5.13 流动比率 1.56 1.76 1.37 1.47 

营运资金变动 -278.38 447.12 -763.43 424.82 速动比率 0.77 1.34 0.82 1.06 

其它 -4.32 0.90 -1.69 -1.64 营运能力     

投资活动现金流 -328.39 -163.87 -215.56 -269.65 总资产周转率 0.95 1.00 0.97 0.97 

资本支出 250.82 90.71 119.77 155.83 应收帐款周转率 13.62 13.89 14.06 13.86 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 应付帐款周转率 17.74 24.03 22.68 21.49 

其他 -77.57 -73.16 -95.78 -113.81 每股指标(元)     

筹资活动现金流 370.20 -265.39 -48.56 -112.88 每股收益 0.54 0.54 0.69 0.85 

短期借款 310.51 -103.50 34.50 -11.50 每股经营现金 -0.19 2.38 -1.27 2.83 

长期借款 -3.00 -1.49 -2.39 -2.15 每股净资产 7.56 5.53 6.14 6.92 

其他 62.69 -160.39 -80.68 -99.23 估值比率     

现金净增加额 -18.28 313.12 -659.34 499.22 P/E 0.00 22.54 17.59 14.30 

     P/B 0.00 2.31 2.07 1.84 

     EV/EBITDA 1.32 12.44 11.48 8.16 

  资料来源：港澳资讯 



 

[table_userdescription] 
分析师简介： 

吴旭雷：有色行业高级研究员，理学学士，管理学硕士，2年有色企业战略咨询管理经验，2年证券从业经验，2011

年1月加盟东海证券。 

重点跟踪宝钛股份、博云新材、东方锆业、贵研铂业、驰宏锌锗、新疆众和、云铝股份、利源铝业、金瑞科技等。 

 

附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 
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