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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

量价齐升业绩大增，有望持续超预期 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018年三季报，第三季度实现营收 10.36亿元，

同比增长 66.68%，归母净利润 0.83亿元，同比增长 101.43%；前三季

度共实现营收 29.85 亿元，同比增长 49.55%；实现归母净利润 2.16

亿元，同比增长 99.58%。此外，预计 2018 年全年归母净利润同比增

长 100%~130%。 

 

产品量价齐升，业绩略超预期。2018年以来，国内宏观经济表现

稳中有进，结构调整优化，特别是下游石油化工行业投资增速稳中有

升，公司借助下游良好的投资态势，产品销量及市占率提升；另一方

面，加速布局高端装备制造及新材料领域，订单饱满、镍价上涨、产

品结构变动等因素拉高产品销售单价，三季度业绩延续强势复苏态势，

前三季度收入、归母净利润、扣非净利润分别为 29.85亿元、2.16亿

元、1.98 亿元，分别同比增长 49.55%、99.58%、118.45%，业绩接近

中报预计值上限，且创历史新高。毛利率 22.93%，稳中有升，财务状

况持续好转。 

不锈钢管龙头将受益油气投资回暖。伴随全球经济回暖，国际原

油供需逐渐回归紧平衡。供给端方面，前期低迷的油价造成油气投资

低迷使得原油产能受限,而美国产能释放受阻、中东地缘政治问题等使

得原油价格有望维持高位。原油价格高位推动油气投资回暖，而我国

原油、天然气对外依存度较高，国内能源安全要求增大勘探开发和油

气基础设施的建设。我国“十三五”期间预计建成原油管道 5,000 公

里，新建天然气主干及配套管道 4万公里，同时将加快突破管道建设

关键技术和关键设备，计划实现管材 100%国产化。原油价格高位和政

策的积极定调，公司在我国不锈钢管市占率第一，我们认为我国油气

投资上行较为确定，公司订单有望进一步提高。 

核电重启在望，蒸发器换热管双寡头格局明显。在 AP1000 首堆

拖期、华龙融合仍在推进等背景下，核电新机组已三年未有核准。《2018

年能源指导工作意见》已明确计划开工 6-8 台机组，三代核电 EPR、

AP1000 今年以来相继并网成功，商运在即，核电重启在即。蒸汽发生

器换热 U 型管作为核电站一、二回路压力边界，技术壁垒高，公司是

此项技术国内双寡头之一。按每百万千瓦机组蒸发器 U 型管用量 200

吨、单价 80万测算，每年 U 型管市场容量超 10 亿，且公司生产的核

1、2、3 级无缝管以及核 2、3 级焊接管产品已全面覆盖我国第三代核

电管道管产品，在四代堆、五代堆上同样已有技术积累并有供货，作

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 842/821 

总市值/流通(百万元) 4,788/4,670 

12 个月最高/最低(元) 8.32/5.42 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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为国产核级钢管产业龙头，技术优势、行业竞争壁垒明显，随着国内

核电建设重启及“走出去”战略的推进，公司核电业务发展潜力巨大。 

投资建议。公司为我国不锈钢管龙头公司，且研发投入持续加大，

高附加值、高技术含量的不锈钢管产品是公司产品结构调整的重点，

油气投资回暖叠加核电重启，公司业绩有望持续高增长。预测公司

2018-2020 年 EPS 分别为 0.34、0.40 和 0.48，给予“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济持续下行，核电重启力度不及预期。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2833 3915 4318 4755 

（+/-%） 5% 38% 10% 10% 

净利润(百万元） 134 287 333 407 

（+/-%） -20% 115% 16% 22% 

摊薄每股收益(元) 0.16 0.34 0.40 0.48 

市盈率(PE) 36 17 14 12 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

利润表 2016 2017 2018E 2019E 2020E 财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E
营业收入 2698 2833 3915 4318 4755 成长性
减:营业成本 2075 2225 3015 3323 3614 营业收入增长率 -1% 5% 38% 10% 10%
   营业税费 22 16 22 24 26 营业利润增长率 41% -12% 114% 17% 24%
   销售费用 167 165 204 220 238 净利润增长率 37% -20% 115% 16% 22%
   管理费用 240 244 294 315 342 EBITDA增长率 19% 0% 57% 11% 15%
   财务费用 2 24 25 32 39 EBIT增长率 24% -15% 137% 18% 24%
   资产减值损失 23 37 40 33 37 NOPLAT增长率 24% 6% 99% 18% 24%
加:公允价值变动收益 0 0 0 (0) 0 投资资本增长率 -4% 39% -21% 15% -13%
   投资和汇兑收益 (1) (2) (1) (1) (1) 净资产增长率 5% 12% 3% 11% 12%
营业利润 168 148 316 369 458 利润率
加:营业外净收支 23 (1) 13 12 8 毛利率 23% 21% 23% 23% 24%
利润总额 191 147 329 381 466 营业利润率 6% 5% 8% 9% 10%
减:所得税 33 19 42 48 59 净利润率 6% 5% 7% 8% 9%
净利润 168 134 287 333 407 EBITDA/营业收入 13% 13% 14% 14% 15%
资产负债表 2016 2017 2018E 2019E 2020E EBIT/营业收入 6% 5% 9% 9% 10%
货币资金 448 710 1175 1943 2377 运营效率
交易性金融资产 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 211 209 142 113 88
应收帐款 491 561 802 737 968 流动营业资本周转天数 96 145 127 121 127
应收票据 103 238 62 309 139 流动资产周转天数 247 318 305 344 382
预付帐款 42 128 10 161 48 应收帐款周转天数 63 67 63 64 65
存货 853 1073 1414 1357 1684 存货周转天数 112 122 114 115 115
其他流动资产 27 328 127 161 205 总资产周转天数 502 561 471 477 486
可供出售金融资产 0 23 23 23 23 投资资本周转天数 334 371 280 241 220
持有至到期投资 0 0 0 0 0 投资回报率
长期股权投资 0 0 0 0 0 ROE 5.9% 4.3% 9.3% 9.8% 10.7%
投资性房地产 0 0 0 0 0 ROA 4.1% 2.6% 5.4% 5.4% 6.1%
固定资产 1654 1630 1452 1265 1057 ROIC 5.5% 6.1% 8.8% 13.0% 14.0%
在建工程 65 65 32 6 0 费用率
无形资产 171 182 176 169 163 销售费用率 6.2% 5.8% 5.2% 5.1% 5.0%
其他非流动资产 管理费用率 8.9% 8.6% 7.5% 7.3% 7.2%
资产总额 3877 4951 5293 6150 6682 财务费用率 0.1% 0.8% 0.6% 0.7% 0.8%
短期债务 150 314 514 475 393 三费/营业收入 15.2% 15.3% 13.3% 13.1% 13.0%
应付帐款 299 297 526 387 595 偿债能力
应付票据 313 91 361 215 394 资产负债率 31.0% 39.6% 41.9% 44.6% 42.9%
其他流动负债 负债权益比 44.9% 65.5% 72.1% 80.4% 75.1%
长期借款 61 4 0 807 400 流动比率 1.91   2.98   1.96   3.20   2.90   
其他非流动负债 速动比率 1.08   1.93   1.19   2.27   2.00   
负债总额 1201 1960 2217 2741 2866 利息保障倍数 93.24  6.06   13.74  12.43  12.70  
少数股东权益 63 93 93 93 93 分红指标
股本 842 842 842 842 842 DPS(元) 0.06   0.15   -    -    -    
留存收益 1773 1854 2141 2474 2881 分红比率 30.1% 94.3% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 2677 2991 3076 3409 3816 股息收益率 1.1% 2.6% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2016 2017 2018E 2019E 2020E 业绩和估值指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E
净利润 159 129 287 333 407 EPS(元) 0.20   0.16   0.34   0.40   0.48   
加:折旧和摊销 185 211 217 220 221 BVPS(元) 3.11   3.44   3.54   3.94   4.42   
   资产减值准备 23 37 0 0 0 PE(X) 29 36 17 14 12
   公允价值变动损失 (0) (0) 0 (0) 0 PB(X) 2 2 2 1 1
   财务费用 (5) 21 25 32 39 P/FCF 34 50 7 6 11
   投资收益 1 2 1 1 1 P/S 2 2 1 1 1
   少数股东损益 (9) (5) 0 0 0 EV/EBITDA 23 18 8 7 5
   营运资金的变动 (36) (824) 474 (623) 174 CAGR(%) 28.0% 46.7% 36.6% 28.0% 46.7%
经营活动产生现金 307 (122) 1004 (37) 842 PEG 1.0    0.8    0.5    0.5    0.3    
投资活动产生现金 (258) (401) (1) (1) (1) ROIC/WACC 0.5    0.5    0.8    1.1    1.2    
融资活动产生现金 (84) 933 (539) 807 (407) REP 7.0    3.5    2.2    1.3    1.1    
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