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13% 谨慎
买入 目标价格: 人民币 10.50 

 原目标价格: 人民币 11.10 
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价格: 人民币 9.28 

目标价格基础：16 倍 14 年市盈率 

板块评级: 中立 
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常宝股份 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 (10) (1) (12) (14) 
相对新华富时 A50 指数 (%) 4  (6) 0  (14) 

  
发行股数 (百万) 400 
流通股 (%) 17.36 
流通股市值 (人民币 百万) 721 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 20 
净负债比率 (%) (2013E) 净现金 
主要股东(%)  
 曹坚 28.46 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 8 月 26 日收市价为标准 

 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

金属和矿产 :黑色金属 

 

杭一君 
(8621) 2032 8528 
yijun.hang@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300512080003 

常宝股份 
上半年业绩增长 9.5% 
公司上半年实现营业收入 18.69 亿，同比增长 11.5%，归属母公司净利润
1.01 亿，同比增长 9.5%。报告期内毛利率为 16.9%，较去年同期的 15.5%
有所提升。公司预计 1-9 月公司归属母公司净利润同比增长-10%-20%，
对应净利为 1.4 亿元-1.87 亿元。总体来看，公司上半年油井管增长稳定，
锅炉管业务环比恢复，基本符合我们年初对公司发展趋势的判断。上半年
锅炉管业务收入大幅增长 81.4%，我们认为全年锅炉管生产将恢复到 11
年的水平，今年电站锅炉管业务回暖可能与去年底国家火电投资审批加速，
发电企业经营情况好转，电站锅炉厂开始增加采购有关。由于 13 年上半
年锅炉管毛利率略低于原来预期，我们小幅下调公司盈利预测，13-15 年
的每股收益预计分别为 0.56 元、0.65 元和 0.69 元，基于 16 倍的 2014 年
市盈率估值，我们将公司目标价下调为 10.50 元。展望未来，公司油井管
非 API 高端产品占比不断提高；13 年锅炉管业务有所恢复；同时新募投项
目 U 型高压锅炉管和 CPE 项目（超长高压锅炉管，高压锅炉管以及油管）
也将于未来逐渐放量并贡献业绩。随着“十二五”石油天然气等能源行业
的发展，我们看好公司油井管以及高等级锅炉管等相关业务的发展。我们
维持对该公司的谨慎买入评级。 
支撑评级的要点 
 上半年营业收入同比增长 11.5%，归属母公司净利润同比增长 9.5%。

报告期内毛利率为 16.9%，较去年同期的 15.5%有所提升。 

 上半年锅炉管业务收入大幅增长 81.4%，我们认为全年锅炉管生产将
恢复到 11 年的水平，今年电站锅炉管业务回暖可能与去年底国家火电
投资审批加速，发电企业经营情况好转，电站锅炉厂开始增加采购有
关。 

 年产 10 万吨的高端 CPE 生产线顺利投产，今年可以实现放量，但由
于上半年刚开始放量所以可能折旧会有一些压力，下半年的业绩贡献
可能更大；年产 7,000 吨的高压加热 U 型锅炉管生产线正在优化量产；
高端油井管加工线预计在今年四季度初投产。 

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下游行业增长缓慢。 

估值 
 基于 16 倍的 2014 年市盈率估值，我们将公司目标价由 11.10 元下调为

10.50 元，并维持对该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) 3,719.1 3,434.9 4,061.0 4,649.8 4,882.3 
  变动 (%)  (7.6) 18.2 14.5 5.0 
净利润 (人民币 百万) 229.7 206.4 224.3 258.7 274.1 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.574 0.516 0.561 0.647 0.685 
   变动 (%)  (10.1) 8.7 15.3 6.0 
原先每股收益预测 (人民币)    0.618 0.713 0.739 
   调整幅度 (%)   (9.3) (9.3) (7.3) 
全面摊薄市盈率(倍) 16.2 18.0 16.6 14.4 13.5 
每股现金流量 (人民币) 0.34 0.48 0.64 0.69 0.98 
价格/每股现金流量 (倍) 26.9 19.3 14.4 13.4 9.5 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 9.7 14.1 8.7 7.0 5.8 
每股股息 (人民币) 0.1250 0.1800 0.1353 0.1547 0.1637 
股息率 (%) 1.3 1.9 1.5 1.7 1.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

http://www.hibor.com.cn
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上半年业绩增长 9.5% 

公司公告显示上半年公司实现营业收入 18.69 亿，同比增长 11.5%，归属母公
司净利润 1.01 亿，同比增长 9.5%。报告期内毛利率为 16.9%，较去年同期的 15.5%

有所提升。公司预计 1-9 月公司归属母公司净利润同比增长-10%-20%，对应净
利在 1.4 亿元-1.87 亿元。总体来看，公司上半年油井管稳定增长，锅炉管业务
环比恢复，基本符合我们年初对公司发展趋势的判断。 

 

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 1,675  1,869  11.5  
销售成本 (1,410) (1,551) 10.0  
营业税 (5) (3) (42.3)  
毛利润 260  315  21.1  
其他收入 0  0  n.a. 
分销费用 (53) (69) 28.9  
管理费用 (105) (117) 12.0  
其他经营费用 (4) (12) 221.2  
经营利润 98  117  18.8  
财务费用 18  (1) (108.2)  
投资收入 0  11  n.a. 
其他非营业收入 1  2  183.6  
税前利润 117  128  9.6  
税金 (14) (19) 41.9  
少数股东权益 11  8  (29.1)  
归属母公司净利润 92  101  9.5  
基本每股收益 0.230  0.250  8.7  
盈利能力（%）    
毛利率 15.5  16.9   
经营利润率 5.9  6.2   
净利率 5.5  5.4   

资料来源：公司数据 

 

锅炉管业务回暖，境外销售增长明显 

具体分产品来看，上半年公司油井管收入同比增长 6.15%，毛利率提升 3.67 个
百分点，油井管产品结构实现进一步优化，其中“双高”产品比上年同期增长
了 36%，一批如特殊加厚油管、抗压力油管、抗挤毁抗腐蚀套管、特殊扣油套
管、射孔枪管等特色产品占比提高并形成竞争优势；从锅炉管业务来看，上半
年收入大幅增长 81.4%，但毛利率下降 3.8 个百分点。我们估计报告期锅炉管
收入大增主要是因为 2 季度经营情况有所好转，我们认为全年锅炉管生产基本
可恢复到 11 年的水平，11 年公司电站锅炉管产销量大概在 10 万吨左右。13

年电站锅炉管业务回暖可能与去年底国家火电投资审批加速，发电企业经营情
况好转，电站锅炉厂开始增加采购有关。此外，分区域来看， 公司上半年在
中东、澳洲等区域取得良好销售业绩，应对贸易壁垒和区域性行业风险的能力
进一步增强，报告期境外收入同比增长 34.6%，外销占总销量的比例占到 35%。 

 

 

http://www.hibor.com.cn
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图表 2.分产品收入成本及毛利率 

  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
增减（百分点） 

分行业       
无缝钢管 1,868,632,501.82 1,550,640,758.16 17.35 11.68 9.62 1.55 
分产品       
油套管 1,284,995,061.93 1,034,920,981.73 19.46 6.15 1.52 3.67 
锅炉管 386,012,749.98 340,319,037.80 11.84 81.39 89.56 (3.80) 
其他管 116,682,369.17 102,248,369.65 12.37 (34.22) (31.34) (3.67) 
分地区       
国内 1,140,508,005.19 952,647,563.32 16.47 1.83 1.04 0.66 
国外 647,182,175.89 524,840,825.86 18.90 34.61 29.58 3.14 

资料来源：公司资料，中银国际研究 

 

募投项目稳步推进 

从募投项目来看，年产 10 万吨的高端 CPE 生产线顺利投产，今年可以实现放
量，但由于上半年刚开始放量所以可能折旧会有一些压力，下半年的业绩贡献
可能更大。年产 7,000 吨的高压加热 U 型锅炉管生产线正在优化量产，高端油
井管加工线预计在今年四季度初投产。 

 

小幅下调盈利预测 

由于锅炉管业务毛利率略低于预期，我们小幅下调盈利预测，13-15 年的每股
收益预计分别为 0.56 元、0.65 元和 0.69 元。展望未来，公司油井管非 API 高端
产品占比不断提高；13 年锅炉管业务恢复；同时新募投项目 U 型高压锅炉管
和 CPE 项目（超长高压锅炉管、高压锅炉管以及油管）也将于未来逐渐放量
并贡献业绩。随着“十二五”石油天然气等能源行业的发展，我们看好公司油
井管以及高等级锅炉管等相关业务的发展。我们将公司目标价格下调至 10.50

元，这是基于 16 倍左右 14 年市盈率，我们维持对该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 3,719 3,435 4,061 4,650 4,882 
销售成本 (3,132) (2,856) (3,413) (3,901) (4,089) 
经营费用 (295) (355) (400) (458) (481) 
息税折旧前利润 369 304 339 386 411 
折旧及摊销 (77) (80) (91) (95) (98) 
经营利润 (息税前利润) 292 224 248 291 313 
净利息收入/(费用) 35 29 25 21 18 
其他收益/(损失) 5 11 12 14 15 
税前利润 332 264 286 326 346 
所得税 (40) (33) (36) (41) (44) 
少数股东权益 (63) (24) (25) (26) (28) 
净利润 230 206 224 259 274 
核心净利润 230 206 224 259 274 
每股收益(人民币) 0.574 0.516 0.561 0.647 0.685 
核心每股收益(人民币) 0.574 0.516 0.561 0.647 0.685 
每股股息(人民币) 0.125 0.180 0.135 0.155 0.164 
收入增长(%) 29.2 (7.6) 18.2 14.5 5.0 
息税前利润增长(%) n.a. (17.5) 11.3 13.9 6.5 
息税折旧前利润增长(%) n.a. (23.3) 10.5 17.3 7.5 
每股收益增长(%) n.a. (10.1) 8.7 15.3 6.0 
核心每股收益增长(%) n.a. (10.1) 8.7 15.3 6.0 

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 925 624 793 1,020 1,354 
应收帐款 476 515 609 697 732 
库存 587 650 777 888 931 
其他流动资产 75 184 227 266 281 
流动资产总计 2,064 1,973 2,406 2,871 3,298 
固定资产 602 753 767 755 724 
无形资产 197 194 185 177 165 
其他长期资产 140 380 294 231 187 
长期资产总计 939 1,327 1,245 1,160 1,072 
总资产 3,003 3,300 3,652 4,033 4,374 
应付帐款 163 229 274 313 328 
短期债务 41 50 0 0 0 
其他流动负债 212 311 473 591 678 
流动负债总计 416 590 747 904 1,007 
长期借款 1 19 19 19 19 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 400 400 400 400 400 
储备 1,969 2,125 2,295 2,492 2,700 
股东权益 2,369 2,525 2,695 2,892 3,100 
少数股东权益 217 166 191 217 245 
总负债及权益 3,003 3,300 3,652 4,033 4,374 
每股帐面价值(人民币) 5.92 6.31 6.74 7.23 7.76 
每股有形资产(人民币) 5.41 5.80 6.25 6.77 7.32 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.96) (0.89) (0.98) (0.98) (0.99) 

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 332 264 286 326 346 
折旧与摊销 77 80 91 95 98 
净利息费用 (35) (29) (25) (21) (18) 
运营资本变动 (1,648) (1,383) (1,658) (1,967) (2,291) 
税金 (40) (33) (36) (41) (44) 
其他经营现金流 1,452 1,294 1,601 1,886 2,301 
经营活动产生的现金流 138 192 257 278 392 
购买固定资产净值 (153) (291) (10) (10) (10) 
投资减少/增加 315 (140) 0 0 0 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 162 (431) (10) (10) (10) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (40) 18 0 0 0 
支付股息 (50) (72) (54) (62) (66) 
其他融资现金流 (175) (58) (6) 38 33 
融资活动产生的现金流 (230) (80) (79) (40) (48) 
现金变动 70 (319) 169 227 334 
期初现金 1,599 925 624 793 1,020 
公司自由现金流 300 (236) 247 269 382 
权益自由现金流 295 (189) 228 251 367 

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 (%) 9.9 8.9 8.3 8.3 8.4 
息税前利润率(%) 7.9 6.5 6.1 6.3 6.4 
税前利润率(%) 8.9 7.7 7.0 7.0 7.1 
净利率(%) 6.2 6.0 5.5 5.6 5.6 
流动性      
流动比率(倍)  5.0 3.3 3.2 3.2 3.3 
利息覆盖率(倍) 

(8.4) (7.8) (9.8) (13.6) (17.4) 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 3.6 2.2 2.2 2.2 2.4 
估值      
市盈率 (倍) 16.2 18.0 16.6 14.4 13.5 
核心业务市盈率 (倍) 16.2 18.0 16.6 14.4 13.5 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 18.3 20.4 18.7 16.2 15.3 
市净率 (倍) 1.4 1.4 1.3 1.2 1.1 
价格/现金流 (倍) 26.9 19.3 14.4 13.4 9.5 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 9.7 14.1 8.7 7.0 5.8 
周转率      
存货周转天数 57.6 69.1 69.8 69.7 69.6 
应收帐款周转天数 39.6 38.9 38.9 38.9 38.9 
应付帐款周转天数 19.0 29.3 29.3 29.3 29.3 
回报率      
股息支付率(%) 17.1 31.3 21.7 21.7 21.7 
净资产收益率 (%) 11.3 8.6 8.6 9.2 9.0 
资产收益率 (%) 7.6 6.3 6.1 6.4 6.3 
已运用资本收益率(%) 8.3 6.1 6.4 7.0 7.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

http://www.hibor.com.cn
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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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