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事件： 

2012 年 11 月 08 日，中国商务部网站（www.mofcom.gov.cn）发布商务部公告 2012 年第 72 号《关于对原产于

欧盟和日本的进口相关高性能不锈钢无缝钢管反倾销案最终裁决的公告》。商务部决定，自 2012 年 11 月 9 日起，对原

产于欧盟和日本的进口相关高性能不锈钢无缝钢管征收 9.2%-14.4%的反倾销税，实施期限自 2012 年 11 月 9 日起 5

年。 

点评： 

 反倾销税正式出台有利于国内高端不锈管行业及公司长远发展 

我们认为，本次商务部终裁确定 9.2%-14.4%的反倾销税，将有利于我国不锈钢无缝管行业及相关企业的快速成长。长期

以来，我国高端无缝钢管（主要包括 TP347HFG、SUPER304H 和 HR3C 牌号）主要依赖于进口，每年从欧盟、日本进口类

似产品的比例超过 95%，随着国内如宝钢、久立、武进等公司技术逐步成熟，在技术上已经达到国际先进水平。因全球绝大

部分产能均分布于欧盟和日本，为了消化其过剩产能，该国厂商不得不通过倾销手段出口至我国。反倾销措施的出台将有效

增强国内类似产品生产企业的竞争优势，且对价格的稳定也有着重要意义。 

图 1  我国高性能不锈钢管进口几乎全部来自欧盟和日本 
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资料来源：百川资讯，第一创业证券 

 火电锅炉管需求短期放缓，但长期高端品种国产化势不可挡 

客观上来看，今年国内对高端不锈钢管的需求出现一定程度萎缩。这主要在于其主要下游行业火电机组投资的减少。据

统计，2012 年 1-9 月我国新增火电机组容量为 2582 万千瓦，同比下降 21.64%，自 07 年以来呈不断萎缩趋势。不过，由于新

投产的机组呈现出超（超）临界化趋势，对 SUPER304H 和 HR3C 等高端牌号的需求比例在上升。尽管到目前为止，我国大多数

新增火电机组所使用的高端材料依然采购进口锅炉管，但在国内技术日益成熟以及政策推动下，其国产化趋势不可阻挡。 

图 2  国内火电机组新增容量呈萎缩趋势 
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资料来源：Wind，第一创业证券 

 大口径油气输送管及镍基油井管是今年的亮点 

对公司而言，今年的亮点一方面是出口阿曼的大口径油气输送管订单的完成，贡献销售收入 3.46 亿元，占前 3 季度收入

近 17%；另一方面，受益于中石化元坝气田等项目的开工，公司 3000 吨镍基油井管产能也得到较好释放。我们预计，该公

司今年有望实现 1500-2000 吨的供货量，由于其价格超过 20 万元/吨，毛利率较高，业绩贡献十分明显。正重要的是，随着

我国西南等地特殊油气井的增加，对耐腐蚀性的镍基管需求存在扩大趋势，这对公司长远发展提供了机遇。 

 核电重启有利于公司核电产品的放量 

近期，国务院常务会议讨论通过了《核电安全规划（2011-2020 年）》和《核电中长期发展规划（2011-2020 年)》。这标

志着我国核电行业发展政策破冰，核电有望进入正常审批和建设阶段。由于公司核电凝汽器用钛管已经在国内首次投产并用

于核电站，而核蒸发器 690U 管的生产研制也正处于关键阶段，核电重启有望催生该项业务贡献业绩。 

 维持“强烈推荐”的投资评级 

我们暂不考虑公司发行可转债新募投项目的情况，预计 2012-2013 年 EPS 分别为 0.49 元和 0.61 元，对应 PE 分别为 24.9

倍和 20.1 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，

业绩将保持快速增长，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 59,020 

营业收入 178,430 222,792 288,510 339,314 

同比（%） 12.71% 24.86% 29.50% 17.61% 

营业毛利 23,902 36,810 47,354 56,705 

同比（%） -17.79% 54.00% 28.64% 19.75% 

归属母公司净利 7,322 11,195 15,320 18,944 

同比（%） -23.27% 52.91% 36.84% 23.66% 

总股本（万股） 20,800 20,800 31,200 31,200 

每股收益（元） 0.35  0.54  0.49  0.61  

  P/E（倍） 34.7 22.7 24.9 20.1 

资料来源：公司公告，第一创业证券 

 风险提示 

火电行业投资继续放缓；石油采储和运输、化工炼制等下游投资增速下滑；核电蒸发器管试制进度低于预期。 
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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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