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员工持股逐步落地，持续看好中长期发展 
 
 
事件 

 公司公告，员工持股计划于 2015 年 5 月 26 日通过大宗交易的方式购买公司股票，目前已购买公司股票
4,552,000 股，交易价格为 56.43 元/股，成交金额为 256,869,360 元。 

 

评论 
 员工持股计划逐步落地。根据公司员工持股计划，国信久立成长 1 号集合资产管理计划主要通过二级市场购

买、定向受让控股股东所持久立特材股票（包括大宗交易、协议转让），涉及的标的股票数量约为 630 万股。本
次购买公司股票后，员工持股计划已完成 70%。我们认为，随着员工持股计划的完成，前期压制股价因素开始
逐步消除。 

 高端特钢行业的“黄金十年”。经济转型及制造业升级大背景下，下游高端制造业如军工、核电、高铁、海工装
备等需求增长推动高端特钢需求进入至少 10 年的上升期（下游规模增长、进口替代）。从 2015 年开始高端特钢
的景气前景将逐步明朗化，而且将进入部分兑现期，即有望形成逻辑与催化剂的正反馈，加之下游军工、核电
板块持续上涨，相关事件性催化剂丰富（如《中国制造 2025》发布、AP1000 核电机组主泵故障解决等），以及
上市公司层面，资本运作稳步推进、基本面部分超预期等，相关公司投资价值凸显。  

 核电用管持续催化，迎来爆发期。近期，辽宁红沿河核电站 5、6 号机组正式获得核准开工，意味着中国核电正
式重启。此外，四代高温气冷堆获得建造许可、核电出海捷报频传等对核电板块持续催化。我们认为核电用管
受益核电重启有望迎来需求爆发期。公司作为国内核电用管制造领域的领跑者，是高端特钢的典型代表。目前
已拥有诸如 690U 型管、外套管、C 形传热管等拳头产品，在国内核电各代技术路线上均有所布局且技术实力领
先，有望充分享受核电管需求蓝海。 

 持续看好公司中长期发展。我们认为，公司核电产业链上的最理想投资标的，在管理、核心技术、产品壁垒和
创新实力上都具备极强竞争优势。如我们前期观点，从公司自身层面看，16 年开始才是业绩真正的爆发期。首
先，传统主业 14 年增速缓慢，15 年即使恢复增幅也仍受限，至 16 年大幅改善的确定性则较高；其次，拳头产
品 690 U 型管预计 15 年开始拿单，16 年才真正进入业绩兑现期，预计 16-18 年将是 U 型管实质上贡献业绩增
量的关键年份；再次，高温合金冶炼业务考虑 2-3 年的产能建设及爬坡期，其贡献利润增量的时间段正好也是
16-18 年；最后，四代堆及核动力用钢其需求爆发也更偏长期，微观迹象来看 16-18 年继续加速的概率较高。因
此，我们更看好公司中长期发展前景。 

 

投资建议 
 预计 15-17 年 EPS 分别为 0.80、1.12、1.57 元，给予“买入”评级。 
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历史推荐和目标定价(人民币) 
 
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2014-07-28 增持 18.05 18.95～21.66 

2 2014-08-26 增持 20.81 N/A 

3 2014-10-28 增持 25.94 N/A 

4 2015-02-04 增持 41.18 N/A 

5 2015-02-13 增持 43.40 N/A 

6 2015-02-26 增持 43.55 N/A 

7 2015-03-19 增持 49.70 N/A 

8 2015-04-21 增持 50.00 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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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