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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2310.59 

总股本(百万) 312 

流通股本(百万) 294 

流通市值(亿) 38 

EPS（2012） 0.50 

每股净资产（元） 7.08 

资产负债率 39.08% 
 
Table _T ren d  股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

久立特材 -3.26 20.72 3.41 

黑色金属 -6.99 3.45 1.77 

沪深 300 指数 -6.47 14.15 11.42 
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Table _Titl e  

久立特材 002318 强烈推荐 

不锈钢能源管材龙头，业绩增长确定性高 
 

Table_Point  

公司 3 月 11 日晚公布 2012 年年报，当年实现基本每股收益 0.50 元，同比增长

35.14%，符合预期。分红方案为每 10 股派息 1 元（含税），不转增股本。 

投资要点： 

 业绩回顾。2012 年公司实现营业收入 26.60 亿元，同比增加 18.21%，

归于上市公司股东的净利润 1.55 亿元，同比增加 35.37%。报告期内，

公司主要产品无缝钢管及焊管销量合计 5.58 万吨，同比增加 21%，是

收入提升的主要因素。 

 毛利率持续改善可期。2012 年公司无缝管毛利率 22.45%，同比增加

3.27 个百分点，焊管毛利率 19.34%，同比增加 3.46 个百分点。毛利

率提升主要源于 1）高端产品比重增加，公司高品种特种合金材料的销

量逐步提高；2）产能利用率提升；3）挖潜增效以及技术改进。上述因

素 2013 年依然存在：提升高端产品比重是公司一贯战略，随着公司募

投项目的逐步建成，目前总产能已经达到 7.25 万吨，产能利用率有进

一步提升空间，基于此我们认为 2013 年公司毛利率有望继续提升。 

 竞争优势保障未来销售增长。公司是国内最大的工业用不锈钢管制造企

业之一，研发能力突出，生产资质全面，客户资源广泛，将有力保障公

司不断扩大市场份额。公司年初在手订单 19032 吨，同时公司将显著

受益国内能源建设的持续投入，2013 年预计公司将继续保持稳定增长。 

 投资建议。公司主营产品主要应用于能源行业，预计比例将达 70%，

受益国内能源领域的持续投入，公司销售有望稳定增长，同时由于定位

高端，一定程度规避低端领域的激烈竞争，业绩成长确定性较高。预计

2013-2014 年，公司 EPS 分别为 0.66 元、0.86 元，目前股价对应 2013

年 20 倍 PE，维持强烈推荐评级。 

 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 2012  2013E 2014E 

营业收入 2162 2660  2957  3404  

收入同比(%) 21% 18% 11% 15% 

归属母公司净利润 112 155  207  268  

净利润同比(%) 53% 35% 33% 30% 

毛利率(%) 15.9% 19.8% 20.4% 21.5% 

ROE(%) 7.6% 9.7% 11.4% 13.0% 

每股收益(元) 0.36 0.50  0.66  0.86  

P/E 35.16 26.29  19.71  15.18  

P/B 2.67 2.54  2.25  1.97  

EV/EBITDA 18 13  11  8  

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 2012  2013E 2014E  会计年度 2011 2012  2013E 2014E 

流动资产 1456 1485  1712  2400   营业收入 2162 2660  2957  3404  

  现金 388 370  508  1003   营业成本 1817 2134  2355  2671  

  应收账款 176 244  252  323   营业税金及附加 6 6  7  8  

  其他应收款 7 12  12  14   营业费用 100 133  163  187  

  预付账款 94 31  24  27   管理费用 85 129  148  170  

  存货 727 709  801  901   财务费用 29 43  35  46  

  其他流动资产 64 118  115  132   资产减值损失 4 36  0  0  

非流动资产 1064 1275  1290  1289   公允价值变动收益 1 -1  0  0  

  长期投资 0 1  0  0   投资净收益 8 4  4  5  

  固定资产 782 873  967  989   营业利润 128 182  253  326  

  无形资产 146 172  204  231   营业外收入 13 12  1  0  

  其他非流动资产 137 229  120  70   营业外支出 6 7  0  0  

资产总计 2520 2760  3002  3689   利润总额 135 187  254  326  

流动负债 921 966  1005  1423   所得税 14 26  38  49  

  短期借款 478 464  500  833   净利润 121 161  216  277  

  应付账款 117 138  141  160   少数股东损益 9 6  9  9  

  其他流动负债 327 364  364  430   归属母公司净利润 112 155  207  268  

非流动负债 64 125  113  117   EBITDA 238 333  402  506  

  长期借款 25 50  50  50   EPS（元） 0.54 0.50  0.66  0.86  

  其他非流动负债 39 75  63  67        

负债合计 985 1091  1118  1540   主要财务比率     

 少数股东权益 63 69  78  87   会计年度 2011 2012  2013E 2014E 

  股本 208 312  312  312   成长能力        

  资本公积 818 708  708  708   营业收入 21.1% 18.2% 11.1% 15.1% 

  留存收益 446 580  787  1043   营业利润 44.4% 38.0% 39.0% 29.0% 

归属母公司股东权益 1472 1600  1807  2062   归属于母公司净利润 52.9% 35.4% 33.3% 29.9% 

负债和股东权益 2520 2760  3002  3689   获利能力        

      毛利率 15.9% 19.8% 20.4% 21.5% 

现金流量表      净利率 5.2% 5.8% 7.0% 7.9% 

会计年度 2011 2012  2013E 2014E  ROE 7.6% 9.7% 11.4% 13.0% 

经营活动现金流 -83 345  260  346   ROIC 7.9% 10.4% 12.4% 15.2% 

  净利润 121 161  216  277   偿债能力        

  折旧摊销 80 108  113  134   资产负债率 39.1% 39.5% 37.2% 41.7% 

  财务费用 29 43  35  46   净负债比率 61.31

% 

47.13% 49.20

% 

57.34% 

  投资损失 -8 -4  -4  -5   流动比率 1.58 1.54  1.70  1.69  

营运资金变动 -303 10  -86  -120   速动比率 0.79 0.77  0.88  1.03  

  其他经营现金流 -2 27  -15  14   营运能力        

投资活动现金流 -301 -279  -128  -126   总资产周转率 0.97 0.99  1.03  1.02  

  资本支出 317 285  100  100   应收账款周转率 14 12  11  11  

  长期投资 -2 -1  -1  0   应付账款周转率 20.02 15.35  16.85  17.72  

  其他投资现金流 14 5  -29  -26   每股指标（元）        

筹资活动现金流 357 -213  6  274   每股收益(最新摊薄) 0.36 0.50  0.66  0.86  

  短期借款 311 -14  36  333   每股经营现金流(最新摊薄) -0.27 1.11  0.83  1.11  

  长期借款 -3 25  0  0   每股净资产(最新摊薄) 4.72 5.13  5.79  6.61  

  普通股增加 0 104  0  0   估值比率        

  资本公积增加 0 -141  0  0   P/E 35.16 26.29  19.71  15.18  

  其他筹资现金流 50 -187  -30  -59   P/B 2.67 2.54  2.25  1.97  

现金净增加额 -29 -147  138  495   EV/EBITDA 18 13  11  8  

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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