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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 14.40 元 

当前股价： 11.88 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2127.76 

总股本(百万) 400 

流通股本(百万) 69 

流通市值(亿) 8 

EPS（2011） 0.57 

每股净资产（元） 5.92 

资产负债率 13.89% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

常宝股份 21.72 -9.84 11.50 

机械设备 -0.76 -12.26 -19.42 

沪深 300 指数 -2.87 -9.39 -11.59 
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Tabl e_Title 

常宝股份 002478 推荐 

高端产品逐步投产，明年业绩增速提升 
 

Table_Point 

投资要点： 

 高压锅炉管拖累上半年业绩。2012 年上半年，公司实现收入 16.75 亿元，

同比增长 2.74%，归属净利润 0.92 亿元，同比增长 2.46%。上半年业绩增

速较低主要是高压锅炉管业务下滑较多所致。上半年公司油套管收入依然

保持较快的增长，同比增速 38.18%；锅炉管收入同比下滑 61.18%，主要

原因一是国内火电投资下降，二是主要出口国之一印度今年火电投资停滞，

同时公司上半年对高压锅炉管生产线进行了 5 个月的技改，影响了产量。 

 下半年情况有所好转。油套管方面，公司全年订单已经排满，下半年预计

会延续上半年的高增长，预计全年油管产量 23 万吨，套管产量 17 万吨；

高压锅炉管方面，上半年销量合计 3 万吨左右，而目前 8 月份的出货量已

经达到 1 万吨，预计下半年销量 5 万吨左右。同时，下半年原材料管坯的

价格料将继续下降，公司毛利率有望提升。 

 公司发展战略。提升高端产品比重，增强盈利能力是公司未来发展方向。

去年高端产品（主要是非标产品）产量 2.2 万吨，今年预计做到 5 万吨。 

 高端产品项目逐步投产。募投项目定位的基本都是进口替代产品，国内只

有宝钢、久立、常宝等少数几家企业有相关技术实力，竞争较少，盈利较

强。7000 吨的 U 型管项目 6 月底已经投产，今年下半年将逐步释放；2000

吨超级 304 项目明年 2 季度投产；10 万吨 CPE 热轧机组（4.8 万吨超长

管、3 万吨高钢级高压锅炉管、2.2 万吨高钢级油管）项目明年 1 季度投产。 

 投资建议：公司业务与能源行业投资相关性较大。在调结构的战略指引下，

公司具备一定的内生增长动力，看好公司优化产品结构的能力和长期发展

前景。预计 2012-2014 年 EPS 分别为 0.61 元、0.72 元、0.86 元，目前

股价对应 2012 年 20 倍 PE，维持推荐评级。 

 风险提示：宏观经济下滑超预期、国内及印度火电投资下滑超预期 
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主要财务指标 

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

营业收入 3719 3870 4200 4703 

收入同比(%) 29% 4% 9% 12% 

归属母公司净利润 230 245 287 344 

净利润同比(%) 25% 7% 17% 20% 

毛利率(%) 15.8% 16.6% 16.7% 16.9% 

ROE(%) 9.7% 9.4% 9.9% 10.7% 

每股收益(元) 0.57 0.61 0.72 0.86 

P/E 21.65 20.30 17.36 14.48 

P/B 2.10 1.90 1.72 1.55 

EV/EBITDA 15 11 10 9 

资料来源：中投证券研究所 
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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 3248 3442 3542  营业收入 3719 3870 4200 4703 

  现金 925 1743 1884 1772  营业成本 3132 3228 3497 3906 

  应收账款 403 387 420 470  营业税金及附加 13 10 13 13 

  其他应收款 9 9 10 12  营业费用 88 91 99 118 

  预付账款 65 65 70 78  管理费用 195 197 214 240 

  存货 587 580 637 709  财务费用 -35 -29 -31 -42 

  其他流动资产 74 464 420 502  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 327 372 408 469 

  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 4259 4533 4705  利润总额 332 373 408 469 

流动负债 416 1354 1300 1088  所得税 40 56 61 70 

  短期借款 41 500 500 165  净利润 293 317 347 399 

  应付账款 163 323 350 391  少数股东损益 63 72 60 55 

  其他流动负债 212 532 450 532  归属母公司净利润 230 245 287 344 

非流动负债 1 1 1 1  EBITDA 292 377 418 474 

  长期借款 1 1 1 1  EPS（元） 0.57 0.61 0.72 0.86 

  其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 417 1356 1301 1089  主要财务比率     

 少数股东权益 217 289 349 404  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% 4.1% 8.5% 12.0% 

  留存收益 858 1103 1372 1701  营业利润 27.0% 13.7% 9.5% 15.0% 

归属母公司股东权益 2369 2614 2883 3213  归属于母公司净利润 25.5% 6.7% 17.0% 19.9% 

负债和股东权益 3003 4259 4533 4705  获利能力      

      毛利率 15.8% 16.6% 16.7% 16.9% 

现金流量表      净利率 6.2% 6.3% 6.8% 7.3% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 9.7% 9.4% 9.9% 10.7% 

经营活动现金流 -359 413 265 320  ROIC 15.2% 17.4% 17.3% 18.1% 

  净利润 293 317 347 399  偿债能力      

  折旧摊销 0 34 41 48  资产负债率 13.9% 31.8% 28.7% 23.1% 

  财务费用 -35 -29 -31 -42  净负债比率 10.00

% 

38.00% 38.52

% 

15.26% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 4.96 2.40 2.65 3.26 

营运资金变动 0 88 -92 -84  速动比率 3.55 1.97 2.16 2.60 

  其他经营现金流 -617 2 -1 1  营运能力      

投资活动现金流 162 -105 -122 -120  总资产周转率 1.13 1.07 0.96 1.02 

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

  长期投资 315 -3 0 0  应付账款周转率 17.13 13.29 10.40 10.55 

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

筹资活动现金流 -230 509 -1 -313  每股收益(最新摊薄) 0.57 0.61 0.72 0.86 

  短期借款 -135 460 0 -335  每股经营现金流(最新摊薄) -0.90 1.03 0.66 0.80 

  长期借款 -40 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.92 6.53 7.21 8.03 

  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 20.30 17.36 14.48 

  其他筹资现金流 -55 50 -1 22  P/B 2.10 1.90 1.72 1.55 

现金净增加额 -430 818 142 -113  EV/EBITDA 15 11 10 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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