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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 842 

流通股本(百万股) 809 

市价(元) 10.4 

市值(百万元) 8,752 

流通市值(百万元) 8,415 

  
 

[Table_QotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 2,901.8

2  

2,721.3

2  

3,125.2

0  

3,875.7

0  

4,052.9

0  营业收入增速 1.87% -6.22% 14.84% 24.01% 4.57% 

净利润增长率 -12.55% -35.35% 61.33% 14.53% 14.16% 

摊薄每股收益（元） 0.56  0.15  0.24  0.27  0.31  

前次预测每股收益（元）           

市场预测每股收益（元）           

偏差率（本次-市场/市场）           

市盈率（倍） 52.95  104.85  44.17  38.57  33.79  

PEG — — 0.72  2.65  2.39  

每股净资产（元） 7.15  2.92  3.16  3.43  3.74  

每股现金流量 0.75  0.41  0.41  0.23  0.47  

净资产收益率 

 

7.90% 4.99% 7.45% 7.86% 8.24% 

市净率 

 

4.18  5.23  3.29  3.03  2.78  

总本（百万股） 336.60  841.51  841.51  841.51  841.51  

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 业绩概要：久立特材公布 2015 年业绩报告，报告期内公司实现营业收入 27.21 亿元，同比下降 6.22%；

实现归属于母公司股东的净利润 1.23 亿元，同比下降 35.35%。2015 年 EPS 为 0.15 元，去年同期为

0.24 元，今年四季度 EPS 分别为 0.04 元、0.05 元、0.05 元以及 0.01 元； 

 油气管道业务低迷拖累公司业绩：2015 年石油天然气价格长期处于寻底状态，下游石油、化工领域投资

增速放缓，油气管道领域钢管需求持续低迷。公司主要产品包括大口径油气输送管、镍基油井管以及不

锈钢无缝钢管等，受此宏观经济环境走弱影响，出现量价齐跌态势，其中不锈钢管、复合钢管销量和毛

利率下降 5.4%和 1.39%，从而导致报告期内公司营业收入比上年下降 6.22%，营业利润、利润总额、归

属于上市公司股东的净利润也分别比上年下降 42.10%、39.20%、35.35%； 

 关注核电重启进程：国家主席习近平将于 3 月 31 日至 4 月 1 日出席在美国华盛顿举行的第四届核安全

峰会并做主旨发言，此次核安全峰会是中美两国元首今年首次会晤，受此影响核电发展再次成为市场焦

点。尽管在目前的石化燃料价格下，核电经济成本较火电处于劣势，但考虑到环保、社会问题，政府显

然更愿意相信核电在社会总成本上的优势。习主席在 APEC 承诺到 2030 年非化石能源占比达到 20%，

这要求届时核电装机规模至少达到 1.5 亿千瓦。按照目前核电在运+在建装机容量约 5 千万千瓦计算，则

未来 15 年每年要建 10 个百万千瓦级的核电机组。即便保守估计，在“十三五”期间也需年均建设 6-8

台核电机组，在行政力量持续推动之下，停滞多年的核电项目未来有望逐步步入建设高潮； 

 国内核电用管龙头布局良久：公司在核电领域布局已久，2009 年取得国家核安全局颁发的核安全制造许

可证，正式切入核电市场。2012 年公司核电蒸汽发生器用 800 合金 U 型管实现批量生产填补了国内空

白，与宝银特钢一起成为国内仅有的两家拥有核电蒸发器传热管生产资质的企业。目前公司核电蒸发器 
 

[Table_Industry] 
钢铁 证券研究报告 公司点评 
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  公司点评 

U 型管产能 500 吨，其 690 合金 U 型管已具备向三代堆型 AP1000、CAP1400 以及“华龙一号”供货能

力。此外公司核心也具备打开海外市场能力，世界核能协会估算 2015-2030 年间海外新建核电站在 160 座

左右，投资额 1.5 万亿美元，未来期待公司核电管材随中国核电技术出口进一步打开海外市场空间； 

 牵手钢研总院、期待军工市场开拓：2015 年 11 月公司与钢研总院签订战略合作协议，共同开发有潜力的高

附加值品种项目，并从生产技术开发、产品应用评估到市场开发、销售服务等建立全流程合作模式，占领高

性能高附加值钢铁品种制高点。钢研总院作为我国金属新材料研发基地，承担了我国冶金行业 80%以上国

防军工新材料研发任务，在合金钢、高温合金、金属功能材料、难熔合金、粉末冶金材料等领域技术实力雄

厚。通过牵手钢研总院，有利于进一步增强公司在军工产品等领域的研发能力，实现产品结构升级。作为国

内不锈钢及特种合金钢管铸造龙头企业，公司已经取得了国内军工生产资格证书，未来军工市场的进一步突

破值得期待； 

 投资建议：目前公司传统油气管道业务已经基本处于底部区域（油价中周期底部、公司油气新接订单以海外

居多），未来继续下降空间有限。作为细分市场的龙头企业，公司未来发展思路十分清晰，核电、军工领域

的高端合金管材、新材料是主攻方向，未来随着核电重启速度不断加快，新产品新订单有望持续放量，对公

司未来业绩高速增长奠定坚实基础，预计 2016-2018 年 EPS 分别为 0.24 元、0.27 元以及 0.31 元，给予“增

持”评级。  

图表 1：分产品销售收入  图表 2：分产品营业利润贡献占比 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

图表 3：分产品营业利率对比 
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来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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本报告仅供中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而

视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 

 

 

 


