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 前三季度业绩增长略超预期。公司财报显示，前三季度实现收入

20.37亿元，同比增长18.95%；营业利润亿元，同比增长%；归属

上市公司净利润1.25亿元，同比增长32.61%，业绩增长略超预期，

折合每股收益0.4元。 

 实现业绩大幅增长的主要原因是产能释放及订单饱满，以及主要

产品的盈利水平保持较高水平。公司产品定位高端及差异化，其

中提供阿曼的大口径油气输送管合同在报告期内实现收入

3.46亿元，占合同总金额的95.3%；该产品综合毛利率在

15%-18%，成为了今年收入和利润的主要贡献者。此外，年

初投产的3000吨镍基合金油井用管也显著受益于油气开采的高

景气度，呈现了产销两旺和较高毛利率的良好局面。超高压锅炉

管今年相对低迷，盈利出现一定幅度的下滑。前三季度综合毛利

率19.95%，同比大幅提高了3.7个百分点。 

 3季度收入和利润均创历史新高。3季度收入7.49亿元，同比大幅

增长22.26%；归属母公司净利润5111万元，同比大幅增长52.97%,

折合每股收益0.16元，单季度收入和净利润均创历史最好水平。

大幅增长的主要原因还是在于阿曼订单的结算，以及其他产品的

稳定增长。 

 核电重启利好两大产品。近期国务院原则上通过了核电中长期发

展规划（2010-2020），标志着中国重启核电站建设项目，预计2020

年核电总装机容量达到7000万千瓦。公司5月底公告核电站凝汽

器用焊接钛管已经顺利通过相关单位的质保评审和模拟件

生产，在国内首次投产并应用于核电站；核电蒸发器用U型

管已经在2012年2月获得了中国核能行业协会的技术认证，

可以替代进口，为国内首批生产。公司已经有两个产品实

现了在核电领域的突破，成为国内核电建设中上游关键材

料的重要厂商，随着核电建设的重启，公司核电产品订单

有望实现突破性增长，将成为公司又一个重要盈利增长点。 

 调高业绩预测，维持推荐。公司产品定位高端，高附加值的大口

径油气输送管、超（超）临界管、镍基合金油井用管、核电用蒸

发器管和精密管陆续投产生效，高端产品逐渐成为公司业绩贡献

者，成为名符其实的高端装备新材料制造商。基于公司目前及

未来2年的良好发展预期，以及核电发展的乐观判断，我们

略调高公司未来2年的业绩，调整后预计2012-2014年每股收

益分别为0.5元、0.64元、0.8元，维持推荐评级，建议投资

者长期重点关注。 
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主要数据  2012 年 10 月 25 日 

收盘价(元) 12.93 

总市值（亿元） 40.34 

总股本(百万股) 312.00 

流通股本(百万股) 160.56 

ROE（TTM） 9.19% 

12 月最高价(元) 19.20 

12 月最低价(元) 10.88 
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资料来源：东莞证券研究所，聚源资讯 
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图 1：单季度收入及增长情况 

 

 
图 2：单季度利润及增长情况 

 

资料来源：东莞证券研究所  资料来源：东莞证券研究所 

图 3：单季度每股收益 

 

 
图 4：综合盈利水平 

 

资料来源：东莞证券研究所  资料来源：东莞证券研究所 

表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 2161.58  2637.12  3204.10  3796.86  

营业总成本 2041.87  2441.49  2949.49  3480.28  

营业成本 1816.83  2122.88  2579.30  3056.47  

营业税金及附加 5.70  13.19  16.02  18.98  

销售费用 100.44  126.58  160.21  189.84  

管理费用 85.25  131.86  166.61  201.23  

财务费用 29.36  20.61  11.33  13.75  

资产减值损失 4.29  26.37  16.02  0.00  

其他经营收益 8.67  4.00  4.00  4.00  

公允价值变动净收益 0.76  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 7.91  4.00  4.00  4.00  

其中 对联营和合营投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 128.37  199.63  258.62  320.58  

加 营业外收入 13.08  4.50  4.50  4.50  

减 营业外支出 6.47  2.00  2.00  2.00  

利润总额 134.98  202.13  261.12  323.08  

减 所得税 13.78  30.32  39.17  48.46  
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净利润 121.20  171.81  221.95  274.62  

减 少数股东损益 9.22  16.17  20.89  25.85  

归属于母公司净利润 111.98  155.64  201.06  248.77  

最新总股本(万股） 312.00  312.00  312.00  312.00  

基本每股收益(元) 0.36  0.50  0.64  0.80  

市盈率（倍） 36.03  25.92  20.06  16.22  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则

按照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏

股型基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市

场方面的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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