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久立特材 新华富时 A50指数

成交额(人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 62  13  30  - 
相对新华富时 A50 指数 (%) 82  16  46  - 

发行股数 (百万) 312 
流通股 (%) 51 
流通股市值 (人民币 百万) 1,829 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 58 
净负债比率 (%) (2013E) 净现金 
主要股东(%)  
  久立集团 42.3 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 7 月 29 日收市价为标准 
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久立特材 
顺势而为，业绩同比增长 38% 
公司公告 13 年上半年实现营业收入 13.83 亿元，同比增长 7.3%，实现归
属母公司净利润 1.01 亿元人民币（折合每股收益 0.33 元），同比增加 38%。
公司预计 1-9 月业绩将同比增长 30%-50%。上半年由于核电产品等高端产
品市场占有率提高，无缝钢管销量和收入大涨；同时由于石油天然气钢管
需求尤其是 LNG 钢管需求提高，公司焊管业务毛利率显著提升。近期公
司利润增长亮点主要集中在油气输送及开采管道业务方面，这主要包括大
口径油气输送管（LNG 钢管）以及镍基合金油井用管；随着国家核电项目
建设的稳步推进和火电投资的恢复，公司核电管将陆续增加放量同时火电
业务亦可能获得一定的恢复；其他未来盈利增长点还包括精密管和钛管业
务等。随着“十二五”能源、石油天然气和核电的发展，我们看好公司中
长期发展。由于焊管业务毛利率提升高于预期，我们小幅上调公司 13-15
年的盈利预测，13-15 年每股收益分别为 0.70 元、0.84 元和 0.96 元，基
于 26 倍的 2014 年的市盈率，我们将目标价格上调至 21.60 元，我们维持
对公司的谨慎买入评级。 

支撑评级的要点 

 受益于石油石化行业景气度的提高，近期利润增长亮点主要集中在油
气输送以及开采管道业务方面，这主要包括大口径油气输送焊接管以
及镍基合金油井管。 

 随着国家核电项目建设的稳步推进和火电投资的恢复，公司核电管将
陆续增加放量同时火电业务亦可能有一定的恢复，其他未来盈利增长
点还包括精密管和钛管业务等。 

评级面临的主要风险 

 同业竞争加剧导致价格下降和毛利率的下滑。 

 募投项目进展缓慢和相关高端管道钢材下游行业增长缓慢。 

估值 

 基于 26 倍的 2014 年的市盈率，我们将目标价由 16.40 元上调至 21.60
元，我们维持对公司的谨慎买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 2,161.6 2,660.0 2,787.7 2,941.0 3,182.1 
  变动 (%)  23.1 4.8 5.5 8.2 
净利润 (人民币 百万) 112.0 154.9 218.9 263.3 300.6 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.359 0.496 0.702 0.844 0.964 
   变动 (%)  38.3 41.3 20.3 14.2 
原先每股收益预测 (人民币)    0.656 0.778 0.893 
   调整幅度 (%)   6.9 8.5 7.9 
全面摊薄市盈率(倍) 53.7 38.8 27.5 22.8 20.0 
每股现金流量 (人民币) 0.44 0.10 1.65 1.67 1.72 
价格/每股现金流量 (倍) 43.6 200.5 11.7 11.6 11.2 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 38.9 27.4 15.8 12.9 10.5 
每股股息 (人民币) 0.0513 0.0667 0.1443 0.1730 0.1971 
股息率 (%) 0.3 0.3 0.7 0.9 1.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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13 年上半年净利润同比增加 38% 

公司公告 13 年上半年实现营业收入 13.83 亿元，同比增长 7.3%，实现归属母
公司净利润 1.01 亿元人民币（折合每股收益 0.33 元），同比增加 38%，之前
公司预计 13 年上半年实现归属母公司净利润将同比增长 20%-50%。报告期内
公司综合毛利率为 21.9%，去年同期毛利率为 19.5%。公司上半年盈利大幅增
长以及毛利率显著提升主要是由于报告期内高端产品销售占比的提高，比如
核电产品和 LNG 钢管产品等。此外，公司预计 1-9 月业绩将同比增长 30%-50%，
按此计算，1-9 月的归属母公司净利润约 1.62 亿-1.87 亿，3 季度单季实现归属
公司净利润约 6,060 万元-8,553 万元。 

 

图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 年上半年 2013 年上半年 同比变动(%) 
销售收入 1,288 1,383 7.3 
销售成本 (1,036) (1,076) 3.8 
营业税 (1) (3) 245.6 
毛利润 251 303 20.8 
其他营业收入 0 0 n.a. 
销售费用 (64) (68) 5.7 
管理费用 (64) (65) 1.3 
资产减值损失 (15) (33) 128.2 
经营利润 108 137 26.7 
财务费用 (20) (15) (25.3) 
投资收入 3 2 (30.9) 
其它非经营性收入 2 (0) (107.0) 
税前利润 90 125 39.2 
税金 (14) (21) 50.7 
少数股东权益 2 2 7.5 
净利润 74 101 38.0 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.240 0.330 37.5 
盈利能力 (%)    
毛利率 19.5 21.9  
经营利润率 8.4 9.9  
净利率 5.7 7.3  

资料来源：公司数据 

 

图表 2. 公司募投及超募项目情况 

编号  品种   项目  设计产能（吨） 募集资金  投产时间 
1  超超临界用管   募投项目  20,000 33,310.30 万元 2010 年年底 
2  大口径油气输送管   募投项目  10,000 13,650.50 万元 已投产 
3  油井用管   募投项目  3,000 12,683.00 万元 1 月 5 日公告已投产 
4  核电蒸发器管   超募项目  500 与精密管合计投资 16,677 万元 1 月 5 日公告已投产 
5  航天精密管   超募项目  1,500 与核电管合计投资 16,677 万元 1 月 5 日公告已投产 
6  钛管   超募项目  1,000 超募项目 少量生产 

资料来源：公司公告 
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图表 3. 拟发行可转债项目 

序号 项目名称 计划投资总额
（万元） 

建设期  
（年） 

项目建成后年
可实现净利润

（万元） 

项目净利率 
(%) 

对应每股收益
(元) 

1 年产 2 万吨 LNG 等输送用大口径管道及组件项目 34,456 2 7,212 10 0.347 
2 年产 1 万吨原油、天然气、液化天然气管道输送设

施用特殊钢与钛合金复合管项目 
15,344 2 3,948 6 0.190 

合计   498,000  11,160  0.537 

资料来源：公司公告 

 

图表 4.公司产品经营情况 

(人民币，万) 营业收入 营业成本 毛利率（%） 营业收入比上年
同期增减（%） 

营业成本比上年
同期增减（%） 

毛利率比上年同
期百分点增减 

 分行业        
 石油、化工、天然气   53,814.76 37,587.24 30.15 (1.02) (8.37) 5.60 
 电力设备制造   12,532.03 9,817.43 21.66 (1.93) (0.59) (1.05) 
 造 船 1,586.60 1,127.51 28.94 65,461.98 62,889.39 2.90 
 造 纸 532.80 436.30 18.11 851.43 820.66 2.74 
 其他机械制造   24,181.49 20,898.69 13.58 (4.79) (1.50) (2.89) 
 其他不可分行业   39,551.88 31,708.58 19.83 25.83 18.74 4.79 
 分产品        
 无缝管   74,489.54 57,956.93 22.19 26.82 26.50 0.19 
 焊接管   47,397.21 35,092.55 25.96 (14.90) (21.74) 6.48 
 毛管   2,873.47 2,821.72 1.80 132.37 136.70 (1.80) 
 其他   7,439.34 5,704.54 23.32 (11.15) (18.70) 7.12 

资料来源：公司公告 

 

图表 5.无缝钢管业务经营情况 

项 目   2013 年 1-6 月 2012 年 1-6 月 
  发生数 比上年同期增减幅度（%） 发生数 
 销售数量（吨）   15,059 28.09 11,757 
 销售平均单价（万元/吨） 4.9465 (0.99) 4.9958 
 单位产品成本（万元/吨） 3.8487 (1.24) 3.8969 
 单位毛利（万元/吨）   1.0979 (0.1) 1.0989 
 毛利率（%）   22.19 上升 0.19 个百分点 22 

资料来源：公司公告 

 

图表 6.焊管业务经营情况 

项 目   2013 年 1-6 月 2012 年 1-6 月 
  发生数 比上年同期增减幅度（%） 发生数 
 销售数量（吨）   14,669 (7.22) 15,811 
 销售平均单价（万元/吨）  3.2311 (8.27) 3.5225 
 单位产品成本（万元/吨）  2.3923 (15.65) 2.8362 
 单位毛利（万元/吨）   0.8388 22.23 0.6863 
 毛利率（%）   25.96 上升 6.48 个百分点 19.48 

资料来源：公司公告 
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从具体业务来看，报告期内无缝钢管业务收入大幅增长 26.8%，这主要是由于
销售数量大幅提升 28%，板块毛利率基本与去年同期持平，约为 22%。报告期
内，受益于下游能源行业和高端装备制造业的快速发展，随着核电站用核一、
二级不锈钢无缝管（如堆内构件、控制棒）、国际热核聚变（ITER）项目用
PF/TF 导体铠甲、核电蒸汽发生器用 800 合金 U 形传热管以及镍基合金管等高
端产品市场占有率逐年提高，公司无缝管销量大幅增长。从焊管业务来看，
收入同比下降 14.9%，这主要是由于销量和均价均有所下降，但由于毛利率大
幅上升 6.48 个百分点，毛利增长 13.4%。近年来液化天然气（LNG）行业市场
需求的增速，公司重点开发如低温液化天然气（LNG）用不锈钢管道、天然气
净化处理用双相不锈钢管道、大口径超长厚壁管、镍基合金等产品占领市场
实现销售，从而提升了焊管业务的产品附加值和毛利率。从分行业数据来看，
石油天然气业务板块毛利率大幅上升 5.6 个百分点，同时造船板块收入大增，
这主要是上半年对沪东中华造船有限公司的 LNG 船用管实现销售收入 767.74 

万元。 

 

调整盈利预测和目标价 

整体来看，公司的战略选择契合了国家重点行业发展的大方向：公司的募投
项目产品所涉及相关行业都是“十二五”期间成长空间广阔，国家重点扶持
之行业，比如石油天然气、核电材料以及海洋经济等行业：一方面相关行业
景气度的提高为公司产品订单饱满、业绩亮丽提供了坚强的基础，另一方面
相关产业支持政策的频繁出台也使得公司能更多的获得资本市场的关注。近
期公司利润增长亮点主要集中在油气输送及开采管道业务方面，这主要包括
大口径油气输送管（随着 13 年下半年可转债项目 2 万吨 LNG 等输送用大口径
管道及组件项目投产，公司大口径耐腐蚀油气输送管产品规格更加齐全，品
种结构更加完善，产能进一步释放）以及镍基合金油井用管；随着国家核电
项目建设的提速和火电投资的恢复，公司核电管将陆续增加放量同时火电业
务亦将可能有一定的恢复；其他未来盈利增长点还包括精密管和钛管业务
等。随着公司募投项目包括大口径油气输送管，油井用管、核电蒸发器用管
的产量逐步释放，公司已逐步升级为高端能源管道钢材供应商。随着“十二
五”能源、石油天然气和核电的发展，我们看好公司中长期发展。由于焊管
业务毛利率提升高于预期，我们小幅上调公司 13-15 年的盈利预测，13-15 年每
股收益分别为 0.70 元、0.84 元和 0.96 元，基于 26 倍的 2014 年的市盈率，我们
将目标价格上调至 21.60 元，我们维持对公司的谨慎买入评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 2,162 2,660 2,788 2,941 3,182 
销售成本 (1,817) (2,134) (2,215) (2,309) (2,479) 
经营费用 (187) (301) (316) (334) (361) 
息税折旧前利润 238 333 359 404 449 
折旧及摊销 (80) (108) (103) (105) (107) 
经营利润 (息税前利润) 158 225 256 299 342 
净利息收入/(费用) (29) (43) (0) 9 9 
其他收益/(损失) 7 5 6 6 6 
税前利润 135 187 262 314 358 
所得税 (14) (26) (37) (44) (50) 
少数股东权益 (9) (6) (6) (7) (7) 
净利润 112 155 219 263 301 
核心净利润 112 155 219 263 301 
每股收益(人民币) 0.359 0.496 0.702 0.844 0.964 
核心每股收益(人民币) 0.359 0.496 0.702 0.844 0.964 
每股股息(人民币) 0.051 0.067 0.144 0.173 0.197 
收入增长(%) 21.1 23.1 4.8 5.5 8.2 
息税前利润增长(%) n.a. 40.0 8.0 12.4 11.3 
息税折旧前利润增长(%) n.a. 42.5 14.1 16.4 14.6 
每股收益增长(%) n.a. 38.3 41.3 20.3 14.2 
核心每股收益增长(%) n.a. 38.3 41.3 20.3 14.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 388 370 388 850 1,343 
应收帐款 232 322 338 356 385 
库存 727 709 736 767 824 
其他流动资产 109 83 94 107 128 
流动资产总计 1,456 1,485 1,556 2,081 2,681 
固定资产 782 873 835 783 720 
无形资产 146 172 163 154 146 
其他长期资产 137 230 187 152 126 
长期资产总计 1,064 1,275 1,185 1,090 992 
总资产 2,520 2,760 2,741 3,171 3,673 
应付帐款 117 138 143 149 161 
短期债务 478 464 14 0 0 
其他流动负债 327 364 600 811 1,039 
流动负债总计 921 966 758 961 1,199 
长期借款 25 50 50 50 50 
其他长期负债 39 75 84 95 113 
股本 312 312 312 312 312 
储备 1,264 1,288 1,462 1,671 1,911 
股东权益 1,576 1,600 1,774 1,983 2,223 
少数股东权益 63 69 75 82 89 
总负债及权益 2,520 2,760 2,741 3,171 3,673 
每股帐面价值(人民币) 4.72 5.13 5.69 6.36 7.12 
每股有形资产(人民币) 4.25 4.58 5.16 5.86 6.66 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.29 0.38 (0.84) (0.94) (0.96) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 135 187 262 314 358 
折旧与摊销 80 108 103 105 107 
净利息费用 29 43 0 (9) (9) 
运营资本变动 (535) (518) (798) (1,120) (1,481) 
税金 (14) (26) (37) (44) (50) 
其他经营现金流 443 237 986 1,275 1,613 
经营活动产生的现金流 138 30 516 521 537 
购买固定资产净值 (317) (285) (10) (10) (10) 
投资减少/增加 10 46 0 0 0 
其他投资现金流 6 (40) (3) 0 0 
投资活动产生的现金流 (301) (279) (13) (10) (10) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (3) 25 0 0 0 
支付股息 (16) (21) (45) (54) (62) 
其他融资现金流 405 (177) (422) 23 42 
融资活动产生的现金流 357 (213) (486) (48) (35) 
现金变动 194 (462) 18 463 492 
期初现金 412 388 370 388 850 
公司自由现金流 (163) (246) 504 512 527 
权益自由现金流 (196) (264) 485 494 512 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 11.0 12.5 12.9 13.7 14.1 
息税前利润率(%) 7.3 8.5 9.2 10.2 10.8 
税前利润率(%) 6.2 7.0 9.4 10.7 11.2 
净利率(%) 5.2 5.8 7.9 9.0 9.4 
流动性      
流动比率(倍)  1.6 1.5 2.1 2.2 2.2 
利息覆盖率(倍) 5.4 5.2 998.4 (31.6) (37.5) 
净权益负债率(%) 7.3 9.0 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.8 0.8 1.1 1.4 1.5 
估值      
市盈率 (倍) 53.7 38.8 27.5 22.8 20.0 
核心业务市盈率 (倍) 53.7 38.8 27.5 22.8 20.0 
目标价对应核心业务市盈率 
(倍) 60.2 43.5 30.8 25.6 22.4 
市净率 (倍) 3.9 3.6 3.3 2.9 2.6 
价格/现金流 (倍) 43.6 200.5 11.7 11.6 11.2 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 38.9 27.4 15.8 12.9 10.5 
周转率      
存货周转天数 122.8 97.3 96.4 95.3 94.5 
应收帐款周转天数 29.6 33.5 33.5 33.5 33.5 
应付帐款周转天数 23.4 23.6 23.6 23.6 23.6 
回报率      
股息支付率(%) 13.2 12.9 20.0 20.0 20.0 
净资产收益率 (%) 7.9 9.6 12.2 13.1 13.3 
资产收益率 (%) 4.4 5.6 8.0 8.3 8.2 
已运用资本收益率(%) 5.5 7.7 10.1 10.6 10.9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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