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Tabl e_Title 

久立特材 002318 推荐 

高端能源管材的国产化先锋 
 

Table_Point 

久立特材产品定位高端，核电、超超临界火电机组用管领域是国产化先锋，本报告

论述了公司的综合情况及我们的看法，并重点梳理了上述两个关键品种领域的市场状况，

便于投资者理解和跟踪公司。 

投资要点： 

 公司生产情况介绍：今年预计实现管材销量 5 万吨。公司募投项目及超募项目已经

基本投产，总产能达 7.7 万吨。普通无缝管产能 1.85 万吨，目前产能利用率 80%；

普通焊管产能 2.25 万吨，目前产能利用率 95%左右； 

 高端管材生产线均已投产。核电蒸发器管项目产能 500 吨，800 的已经开始试生产，

690 的处于研发阶段，现场评审已经通过；超超临界用管生产线产能 2 万吨，目前

该生产线主要做换热器管，超级 304 和 HR3C 的量不大；大口径油气输送管产能 1

万吨，公司焊管技术处在世界前列，目前订单情况良好；镍基合金油井管产能 3000

吨，今年计划做到 500 吨，产品均价 25 万元/吨左右；精密管产能 1500 吨，现在

处于满产状态，主要给南车配套。 

 公司定位及战略：公司定位为核电、火电、油气等能源行业高端不锈钢管材的龙头，

计划能源类产品占公司业务的 70%左右。未来发展方向是提高高端产品占比，实现

核电用管、超超临界用管等高端领域的进口替代。 

 对公司的综合评价：在我国经济结构转型的趋势中，像久立这种真正能够推动相关

领域高端产品国产化进程的企业必然受到国家的鼓励支持，生命力强，发展前景广

阔。在我国制造业面临大量产能过剩的背景下，久立以其高端的定位避免了过度的

行业竞争，能够保证持续稳定的成长长期看好公司的发展前景。 

 投资建议：预计 2012-2013 年，公司 EPS 分别为 0.47 元、0.62 元、0.82 元，目

前股价对应 2012 年 27 倍 PE，给予推荐评级。 

 风险提示：宏观经济增速下滑超预期 
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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 2162 2543 2897 3344 

收入同比(%) 21% 18% 14% 15% 

归属母公司净利润 112 147 194 256 

净利润同比(%) 53% 32% 31% 32% 

毛利率(%) 15.9% 18.6% 19.5% 20.5% 

ROE(%) 7.6% 9.2% 11.0% 13.0% 

每股收益(元) 0.36 0.47 0.62 0.82 

P/E 35.16 26.72 20.34 15.38 

P/B 2.67 2.46 2.24 1.99 

EV/EBITDA 18 14 11 9 

资料来源：中投证券研究所 
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公司关键产品市场情况介绍 

1.1 核电蒸发器管 

核电站介绍：通常根据反应堆所使用的慢化剂和冷却剂的不同，将核电站分为压水堆、

轻水堆、重水堆等不同的堆型。相对于其他核电而言，压水堆核电站（PWR），无论

在技术上和安全上均较为成熟，是全球主要最广泛使用的核能发电反应堆类型，中国

几乎全部采用这种类型。PWR 一般由核岛、常规岛及电厂辅助设施组成。 

原理介绍：核岛主要包括压水堆本体（核反应堆）及一回路冷却系统，其功能是产生

核蒸汽，由一回路冷却系统将反应堆所产生的核能转换为热能，热能通过一次冷却剂

在蒸发器中经传热管传递给二回路的蒸汽。常规岛包含主蒸汽管道和给水管道两个主

要的管道系统，这两个管道系统称之为二回路。其作用是将从蒸汽发生器中带出的热

能（蒸汽）通过核汽轮机转换为机械能、电能。 

核电用管分类：由于核反应堆使用的是带有辐射性的核燃料，一旦发生核泄漏，会严

重恶化该区域的生态环境，因此核电站对核岛的安全要求最高。核电站使用的管材，

其安全等级分为核级和非核级；核级材料又分为核一级、核二级和核三级。此外，在

生产制造过程中也有严格质保要求。通常，核岛一回路管道为核级材料，其中用于一

回路冷却系统的所有承压边界设备和管道均属核一级材料，部分蒸汽输送管道为核二

级和核三级材料；常规岛的二回路系统管道均为非核级材料。 

图 1：核反应堆原理图（图中粉色为一回路，黄色为二回路） 

 

资料来源：中投证券研究所 

认证介绍：核电站安全的重点在于防止核辐射泄漏，因此世界各国对核岛系统设备的

设计、制造、检查等各环节都有很严格的要求由于核电目前我国的核电站大多为第 2

代核电技术的压水堆核电站，核岛设计采用 RCC 系列规范。核级用管生产企业必须

持有由国家核安全局颁发的“民用核承压设备制造许可证”，才能进入量产阶段。而

从我们与相关企业沟通，基本需要 2-3 年的时间才能通过核级认证。 

市场竞争状况 
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目前该领域的全球市场容量在 2000 吨左右，主要由日本的住友金属工业、瑞典的

Sandvik、法国的Valinox Nucleaire公司三分天下，分别占有市场份额 40%、30%、

30%。 

目前国内具备核级用管生产资质的仅有少数几家企业，而且所生产的核岛一回路使用

的奥氏体不锈钢管及少量的主冷却管道和蒸发器传热管，长期以来也只作为进口产品

的补缺产品，尚不具备成套供应的能力。而核二、三级碳锰钢管因品种规格多，难以

形成批量生产且利润远低于不锈钢管，持证企业没有生产积极性。因此，核级用管虽

然国内有少数几家企业可以生产，但尚不具备成套供货的能力。 

国内生产核电蒸发器管的主要企业是宝钢银环（宝钢股份与江苏银环合资，宝钢股份

控股 65%），主要生产 690-U 型专用管，直径 12 至 25.4 毫米 U 型管设计产能 500

吨。其次是久立特材，目前该公司产能 500 吨的核电蒸发器管生产线已经投产，

800 已经进入试生产阶段，用于 30 万千瓦的核电机组；690 的处于研发阶段，现

场评审已经通过，还需要客户的使用评定，公司目前正积极申请国家核电站的认

证。 

1.2 超超临界用管 

超（超）临界机组是发展趋势：火力发电一般是利用煤炭燃烧时产生的热能来加热水，

使水变成高压水蒸气，然后再由水蒸气推动发电机继而发电的一种发电方式。火力发

电的重要问题是提高热效率，办法是提高锅炉的参数（蒸汽的压强和温度）。压力每

提高 1MPa，机组热效率上升 0.18%~0.29%，蒸汽温度每提高 10℃，机组的热效率

提高 0.25%~0.3%。因此超（超）临界机组是未来火电机组中的主要候选机组。国外

超（超）临界机组发展已经相当成熟，以俄罗斯为例，50%以上的电力装机容量来自

超（超）临界机组，国内尚处于起步阶段。目前，10 万 kW 及以下的机组已被国家

明文规定限期淘汰，20 万 kW 的机组也已列入准备淘汰的行列。2010 年以后新增发

电机组 80%将是超（超）临界机组。随着火力发电向高参数的发展，锅炉的温度和压

力越来越高、管道工作环境越来越苛刻、管道尺寸不断增加，高钢级高压锅炉管需求

越来越大。 

图 2：中国火电机组蒸汽参数发展趋势 

 

资料来源：钢管期刊  中投证券研究所 
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表 1：发电机组装机容量（万 KW） 

高压机组 超高压机组 亚临界机组 超临界机组 超超临界机组 

2.5-5 12.5-20 20-30 30-60 60-100 

资料来源：中投证券研究所 

表 2：超（超）临界锅炉建造中不同温度的选材品种 

温度上限 620℃ 650℃ >650℃ 

高压锅炉管类型 
铁素体型 铁素体型 奥氏体型 

2Cr 系列 9Cr 系列 12Cr 系列 18Cr 系列 20-25Cr 系列 

高压锅炉管牌号 T/P23、T24  T/P91、T/P92 T/P122 
TP304H、TP347H、

TP347HFG、Super304H 

TP310CbN、

HR3C  

资料来源：钢铁期刊  中投证券研究所 

供给现状：近年来，随着我国无缝钢管行业的迅速发展，高压锅炉管生产不论是厂家

数量还是产品质量都有较大的飞跃。1998 年以前，我国只有少数无缝钢管厂能够生

产高压锅炉管，到 2007 年，我国取得高压锅炉管生产资质的企业达到 40 余家，其

中列入锅炉企业合格供方的达 39 家，总产能超过 115 万吨。 

品种上，目前，我国高压锅炉管生产企业以常规钢级产品为主，且形成出口，高钢级

产品的生产能力不足。以 1000MW 超超临界机组所需高压锅炉管为例，其中高钢级

产品如 T23、T91、T92、S30432、TP310HNbN 的需求占比达到 59%，国内只有少

数几家企业如宝钢股份、常宝股份、久立特材能够批量生产。 

需求预测：高压锅炉管的需求驱动源于火力发电装机容量持续增长带来的火电站建设

需求。电力行业是周期性行业，从过去数十年的电力装机容量增速数据看，周期大约

是十年，预计“十二五”期间将处于底部回升阶段。总电力装机容量构成中，火电的

比例近年来较为稳定，大致为 75%，假定十二五期间依然保持该比例。我们认为每万

kW 火电装机容量对高压锅炉管的需求带动系数应该大致稳定。然而，以过去几年的

表观消费量数据计算发现，该需求带动比例呈现较大波动。我们分析，主要原因有：

一、锅炉建造与电站建设完成存在一定的时间差；二、高压锅炉管企业上年的库存导

致当年的表观消费量不能准确代表实际的消耗量。为尽量减少这种波动带来的影响，

我们以 2003-2008 年的平均值作为预测基础。 
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图 3：1979 年至今国内电力装机容量增速呈现周期性波动 

 

资料来源：电力期刊  中投证券研究所 

表 3：2003-2009 年我国火电比重 

 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

火电比重 74.03% 74.48% 75.68% 77.57% 77.42% 75.87% 74.61% 

资料来源：电力期刊  中投证券研究所 

表 4：2003-2008 年高压锅炉管表观消费量/火电装机容量增量（吨/万千瓦） 

 2003 2004 2005 2006 2007 2008 平均 

需求带动系数 153 149 125 91 130 198 141 

资料来源：电力期刊  中投证券研究所 

表 5：“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） 

2011 8 75 141 80 

2012 8.5 75 141 92 

2013 8.5 75 141 100 

2014 9 75 141 115 

2015 9 75 141 125 

资料来源：中投证券研究所 

高钢级高压锅炉管需求巨大，预计 2012 年国内供需缺口 20 万吨左右： 高钢级高压

锅炉管的需求目前仍然需要依赖进口方能满足，虽然近年来我国该类产品的供给能力

不断提升，但每年仍有近 20 万吨左右的进口量。因此，高钢级产品需求的进口替代

量是国内上市公司未来面临的主要市场空间。为此，我们对该类产品的未来需求做了

大致预测。以 1000MW 的超超临界机组为例，高压锅炉管用钢情况如图 7 所示。T23、

T91 等高钢级产品的比例达到 59%。结合前文高压锅炉管总需求预测，我们预计“十

二五”期间超（超）临界机组使用的高钢级高压锅炉管需求如表 10 所示。 
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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 6：“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） 

2011 80 80% 60% 38 

2012 92 80% 60% 44 

2013 100 85% 60% 51 

2014 115 85% 60% 59 

2015 125 90% 60% 68 

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 1456 1759 2324 2666  营业收入 2162 2543 2897 3344 

  现金 388 456 853 985  营业成本 1817 2071 2331 2658 

  应收账款 176 241 275 317  营业税金及附加 6 4 6 7 

  其他应收款 7 8 9 10  营业费用 100 137 145 167 

  预付账款 94 145 163 186  管理费用 85 127 145 167 

  存货 727 828 933 1063  财务费用 29 34 49 56 

  其他流动资产 64 81 91 105  资产减值损失 4 0 0 0 

非流动资产 1064 1120 1162 1190  公允价值变动收益 1 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 8 4 5 5 

  固定资产 782 855 880 875  营业利润 128 173 225 294 

  无形资产 146 195 245 296  营业外收入 13 1 0 0 

  其他非流动资产 137 70 37 20  营业外支出 6 0 0 0 

资产总计 2520 2878 3486 3857  利润总额 135 174 225 294 

流动负债 921 1145 1582 1728  所得税 14 17 23 29 

  短期借款 478 781 1179 1267  净利润 121 156 203 265 

  应付账款 117 104 117 133  少数股东损益 9 9 9 9 

  其他流动负债 327 261 287 328  归属母公司净利润 112 147 194 256 

非流动负债 64 62 63 63  EBITDA 238 302 385 474 

  长期借款 25 25 25 25  EPS（元） 0.54 0.47 0.62 0.82 

  其他非流动负债 39 37 38 38       

负债合计 985 1207 1645 1791  主要财务比率     

 少数股东权益 63 72 81 90  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 208 312 312 312  成长能力     

  资本公积 818 714 714 714  营业收入 21.1% 17.6% 13.9% 15.5% 

  留存收益 446 573 734 950  营业利润 44.4% 34.7% 30.1% 30.8% 

归属母公司股东权益 1472 1599 1760 1976  归属于母公司净利润 52.9% 31.6% 31.3% 32.2% 

负债和股东权益 2520 2878 3486 3857  获利能力     

      毛利率 15.9% 18.6% 19.5% 20.5% 

现金流量表      净利率 5.2% 5.8% 6.7% 7.7% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 7.6% 9.2% 11.0% 13.0% 

经营活动现金流 -83 61 229 293  ROIC 7.9% 9.1% 11.1% 13.1% 

  净利润 121 156 203 265  偿债能力     

  折旧摊销 80 95 111 124  资产负债率 39.1% 41.9% 47.2% 46.4% 

  财务费用 29 34 49 56  净负债比率 61.31

% 

66.74% 73.19

% 

72.17% 

  投资损失 -8 -4 -5 -5  流动比率 1.58 1.54 1.47 1.54 

营运资金变动 -303 -224 -131 -149  速动比率 0.79 0.81 0.88 0.93 

  其他经营现金流 -2 3 2 2  营运能力     

投资活动现金流 -301 -144 -148 -148  总资产周转率 0.97 0.94 0.91 0.91 

  资本支出 317 100 100 100  应收账款周转率 14 12 11 11 

  长期投资 -2 0 0 0  应付账款周转率 20.02 18.82 21.18 21.31 

  其他投资现金流 14 -44 -48 -48  每股指标（元）     

筹资活动现金流 357 152 316 -13  每股收益(最新摊薄) 0.36 0.47 0.62 0.82 

  短期借款 311 303 398 89  每股经营现金流(最新摊薄) -0.27 0.19 0.73 0.94 

  长期借款 -3 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.72 5.12 5.64 6.33 

  普通股增加 0 104 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 -104 0 0  P/E 35.16 26.72 20.34 15.38 

  其他筹资现金流 50 -151 -82 -102  P/B 2.67 2.46 2.24 1.99 

现金净增加额 -29 68 397 132  EV/EBITDA 18 14 11 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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