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市场价格（人民币）： 15.86 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 280.12 

总市值(百万元) 6,345.59 

年内股价最高最低(元) 15.99/8.57 

沪深 300 指数 4513.55 

深证成指 13967.80 

  
 

   

相关报告 

1.《经营保持稳健，期待转型发展》，
2015.3.25 

2.《产品结构调整卓有成效》，2014.8.18 

3.《募投项目运行良好,助力公司稳定增

长》，2014.6.30 
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低估值、经营稳健、较强转型预期 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.567 0.615 0.699 0.793 0.892 

每股净资产(元) 6.72 7.14 7.84 8.09 8.98 

每股经营性现金流(元) 0.55 2.30 1.46 1.01 1.13 

市盈率(倍) 17.98 18.22 22.70 20.00 17.78 

行业优化市盈率(倍) 20.24 36.17 46.79 46.79 46.79 

净利润增长率(%) 9.98% 8.33% 13.66% 13.53% 12.45% 

净资产收益率(%) 8.44% 8.61% 8.91% 9.80% 9.93% 

总股本(百万股) 400.10 400.10 400.10 400.10 400.10 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 质地优良、低估值、滞涨标的。公司是国内油井管、锅炉管龙头，产品竞争

力强，历史上质地与同类公司久立特材旗鼓相当。公司经营业绩稳健，持续

稳定增长，财务状况良好，现金流稳健。目前市值仅为 64 亿元，PE 仅为

20 倍，为市场上稀缺的低估值标的。公司自 2014 年 6 月份至今股价上涨近

1 倍左右，严重滞涨。 

 强烈的转型预期。公司 14 年年报中明确提出“15 年是公司转型升级关键的

一年。公司将利用上市平台资源和较好财务基础，围绕主业，实现产业链延

伸发展，包括适度跨行业发展的多元化战略”。而据我们跟踪，公司上市 5

年以来未做过任何融资及其他资本运作，上市以来股价表现持续弱于同类型

钢管公司如玉龙股份、久立特材、金洲管道、山东墨龙等，在当前其他钢管

股纷纷转型的背景下，公司实行相关转型措施的概率非常大，我们判断可能

的转型方向有 3 个：1）高端制造业，公司已经有部分核电、军工产品，但

体量不大，不排除未来通收购做大做强；2）产业链延伸，油服产业链上的

相关装备制造及服务类；3）新经济、新业态方面，如通过制造+贸易平台的

方式提高规模，带来盈利的提升等。 

 主业稳健增长。公司 15 年经营情况预计仍然不错：1）海外市场份额继续扩

大，而外销产品盈利能力更强。14 年油井管外销比例已达到 38%的历史最

高，而根据公司规划，15 年有望扩大至 5 成甚至更高。2）“双高”产品增

长，盈利能力更好的非 API 产品销量大概率继续提高。3）募投项目产线磨

合成熟。14 年募投项目全线投产，但由于产线规格标准较高、经验不足，仅

达到盈亏平衡，随着产线磨合的进一步成熟，15 年将释放效益。此外，公司

通过精细化管理也将进一步降低管理成本。 

 受益钢管板块回暖。我们在 2015.3.12《钢管公司可再次关注》及 2015.4.3

《钢管公司上涨逻辑不变》中连续推荐钢管子版块，逻辑之一便是行业景气

度回升可期，公司对油气依赖度较大，未来行业回暖公司主业将显著受益。 

投资建议 

 预计 15-17 年 EPS 分别为 0.70、0.79、0.89 元，继续维持“买入”评级。 
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人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 常宝股份 

国金行业 沪深300 

 
 

2015 年 04 月 16 日 

常宝股份 (002478.SZ)      钢铁行业 
 

评级：买入      维持评级   公司研究简报 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 3,435 3,988 3,777 4,345 4,667 4,984  货币资金 624 430 672 910 870 1,173 

增长率  16.1% -5.3% 15.1% 7.4% 6.8%  应收款项 520 816 634 816 876 936 

主营业务成本 -2,856 -3,302 -3,114 -3,578 -3,830 -4,072  存货 650 816 682 863 923 982 

%销售收入 83.1% 82.8% 82.5% 82.4% 82.1% 81.7%  其他流动资产 178 216 378 56 59 63 

毛利 579 686 663 767 836 912  流动资产 1,973 2,278 2,366 2,645 2,730 3,154 

%销售收入 16.9% 17.2% 17.5% 17.6% 17.9% 18.3%  %总资产 59.8% 61.6% 59.4% 58.9% 58.3% 61.4% 

营业税金及附加 -12 -13 -20 -23 -24 -26  长期投资 2 3 163 164 163 163 

%销售收入 0.3% 0.3% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 1,116 1,252 1,289 1,546 1,669 1,704 

营业费用 -107 -139 -122 -141 -152 -162  %总资产 33.8% 33.8% 32.4% 34.4% 35.6% 33.2% 

%销售收入 3.1% 3.5% 3.2% 3.3% 3.3% 3.3%  无形资产 203 158 157 133 121 111 

管理费用 -235 -257 -242 -278 -299 -319  非流动资产 1,327 1,421 1,615 1,845 1,955 1,980 

%销售收入 6.8% 6.5% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4%  %总资产 40.2% 38.4% 40.6% 41.1% 41.7% 38.6% 

息税前利润（EBIT） 225 277 278 325 362 406  资产总计 3,300 3,698 3,980 4,489 4,685 5,133 

%销售收入 6.5% 6.9% 7.4% 7.5% 7.8% 8.1%  短期借款 50 20 0 0 0 0 

财务费用 29 6 22 16 18 21  应付款项 596 766 886 1,098 1,176 1,250 

%销售收入 -0.8% -0.1% -0.6% -0.4% -0.4% -0.4%  其他流动负债 -55 17 30 33 36 38 

资产减值损失 0 -31 -5 -6 0 0  流动负债 590 804 916 1,132 1,212 1,288 

公允价值变动收益 3 0 0 0 0 0  长期贷款 19 19 0 0 0 1 

投资收益 -2 11 8 7 7 7  其他长期负债 0 0 0 0 0 0 

%税前利润 n.a 3.8% 2.4% 2.0% 1.8% 1.6%  负债 609 823 916 1,132 1,212 1,289 

营业利润 253 263 303 342 387 433  普通股股东权益 2,525 2,689 2,856 3,136 3,237 3,594 

营业利润率 7.4% 6.6% 8.0% 7.9% 8.3% 8.7%  少数股东权益 166 186 208 222 236 250 

营业外收支 11 22 13 3 3 3  负债股东权益合计 3,300 3,698 3,980 4,489 4,685 5,133 

税前利润 264 285 315 345 390 436         

利润率 7.7% 7.1% 8.4% 7.9% 8.4% 8.8%  比率分析       

所得税 -33 -26 -33 -52 -58 -65   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 12.7% 9.0% 10.4% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 230 259 283 293 331 371  每股收益 0.516 0.567 0.615 0.699 0.793 0.892 

少数股东损益 24 32 37 14 14 14  每股净资产 6.310 6.722 7.138 7.837 8.090 8.982 

归属于母公司的净利润 206 227 246 279 317 357  每股经营现金净流 0.406 0.548 2.295 1.457 1.012 1.129 

净利率 6.0% 5.7% 6.5% 6.4% 6.8% 7.2%  每股股利 0.000 0.100 0.125 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 8.18% 8.44% 8.61% 8.91% 9.80% 9.93% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 6.26% 6.14% 6.18% 6.23% 6.77% 6.95% 

净利润 230 259 283 293 331 371  投入资本收益率 7.11% 8.64% 8.14% 8.23% 8.85% 8.97% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 80 131 150 125 129 136  主营业务收入增长率 -7.64% 16.10% -5.30% 15.06% 7.40% 6.80% 

非经营收益 2 -10 -5 -5 -10 -10  EBIT 增长率 -23.14% 23.22% 0.59% 16.70% 11.32% 12.10% 

营运资金变动 -151 -161 490 170 -45 -45  净利润增长率 -10.13% 9.98% 8.33% 13.66% 13.53% 12.45% 

经营活动现金净流 162 219 918 583 405 452  总资产增长率 9.88% 12.07% 7.63% 12.79% 4.35% 9.58% 

资本开支 -290 -288 -119 -350 -236 -157  资产管理能力       

投资 -142 52 -423 -1 0 0  应收账款周转天数 40.8 45.0 51.7 51.0 51.0 51.0 

其他 0 0 8 7 7 7  存货周转天数 79.1 81.0 87.8 88.0 88.0 88.0 

投资活动现金净流 -431 -237 -534 -344 -229 -150  应付账款周转天数 25.1 31.5 34.1 34.0 34.0 34.0 

股权募资 0 0 0 0 -216 0  固定资产周转天数 80.0 98.8 120.5 113.6 109.2 101.1 

债权募资 -11 -30 -39 0 0 1  偿债能力       

其他 -71 -94 -94 0 0 0  净负债/股东权益 -20.64% -13.60% -21.93% -27.11% -25.06% -30.49% 

筹资活动现金净流 -82 -124 -133 0 -216 1  EBIT 利息保障倍数 -7.8 -46.6 -12.6 -19.8 -19.6 -19.2 

现金净流量 -351 -141 251 239 -40 303  资产负债率 18.47% 22.25% 23.01% 25.21% 25.86% 25.12%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 1 

增持 0 0 0 0 3 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 1.75 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2014-06-30 增持 9.11 9.45～10.80 

2 2014-08-18 增持 10.45 N/A 

3 2015-03-25 买入 14.57 N/A 

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

  

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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