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事件： 

公司发布三季报业绩报告称，2018 年前三季度归属于母公司所有者的净利润为 2.16 亿元，较上年同期增

99.58%；营业收入为 29.85 亿元，较上年同期增 49.55%；基本每股收益为 0.26 元，较上年同期增 100%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

营业收入（百万元） 653.56 720.82 621.62 836.99 892.79 1056.2 1036.13 

增长率（%） 8.86% 0.73% -12.98% 25.35% 36.60% 46.53% 66.68% 

毛利率（%） 22.84% 18.94% 23.44% 21.11% 23.11% 21.89% 23.84% 

期间费用率（%） 16.79% 10.24% 7.50% 24.30% 14.57% 12.39% 2.47% 

营业利润率（%） 4.45% 6.60% 7.17% 3.18% 6.54% 9.60% 9.34% 

净利润（百万元） 23.35 42.04 40.50 22.81 49.37 84.83 79.54 

增长率（%） 00.14% 11.60% -05.58% -58.35% 111.45% 101.77% 96.37% 

每股盈利（季度，元） 0.03 0.05 0.05 0.03 0.06 0.10 0.10 

资产负债率（%） 28.90% 30.31% 30.12% 39.59% 38.99% 39.30% 36.97% 

净资产收益率（%） 0.86% 1.54% 1.47% 0.76% 1.62% 2.82% 2.57% 

总资产收益率（%） 0.61% 1.08% 1.02% 0.46% 0.99% 1.71% 1.62%   

观点： 

1.盈利能力强劲助归母净利润实现翻倍 

2018前三季度扣除非经常性净利润为1.98亿，同比增长118.45%，同时公司预计本年度归母净利润增幅将达

到100%-130%，实现利润翻倍。2018Q3毛利率23.84%高于2018Q2的21.89%，说明公司产品盈利能力得到

提升。2018前三季度销售费用、管理费用同比增长22.27%、16.83%，均显著低于营收增速，为利润增厚做

出贡献。 

今年公司业绩发展的主要驱动力是石油天然气及电力设备制造回归景气通道，得益于国际油价维持较高水平

促进油气领域投资及国家加快基础设施建设，预计未来公司能够继续保持营收增长。 
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2. 产能持续投入为未来发展续航 

公司通过不断发展，目前已具备10万吨工业用不锈钢管的生产能力，产能位于不锈钢制造行业前列。已通过

美国ASME认证，并获得中国船级社（CCS）、德国劳氏船级社（GL）、挪威船级社（DNV）、英国劳氏船级

社（LR）、美国船级社（ABS）、法国船级社（BV）等多国船级社工厂认可证书。本季度，公司持续投入5000KM

核电、半导体、医药、仪器仪表等领域的精密管材，顺应国家加快基础设施建设的潮流，能够满足市场从量

到质的需求。 

3. 研发投入增加稳定企业盈利空间 

公司积极开展高端产品布局，高端产品产能的扩大和研发投入的提高也进一步促进公司产品高端化结构调整、

提升公司总体毛利率。2018年前三季度，公司研发费用突破1.11亿，同比增长64.08%。研发投入增加将有助

于油气、电力设备、核电等领域产品技术质量的提升。公司高端产品如镍基耐蚀合金油井管、核电蒸发器均

属于高技术难度产品，研发投入的提升将进一步稳固相关产品的竞争力。相比去年，公司利润率较高的无缝

管生产占营收比例逐步扩大，利润率较低的焊接管比例逐渐减小。结构调整叠加研发投入增加，将维护企业

在高端产品领域的龙头地位。 

4. 核电国产化成新的业绩突破口 

随着核电重启的渐行渐近和美国核能出口禁令，使核电国产化趋势加速，可能成为公司业务新的突破口。目

前，公司核电产品包括核电蒸发器用U形传热管、核电站用核级不锈钢无缝管及焊接管、ITER装置用TF/PF

导管等，这些产品的共同特点是制造难度大、单价高。尤其是蒸汽发生器用U形管，目前国内仅久立特材和

宝银特钢实现国产化，U形管价格在100万/吨左右，单台机组仅U形管价值可达1亿以上。公司已获“华龙一

号”和AP1000 690U型传热管订单，说明公司产品已获市场认可。预计伴随核电国产化的加速推进，核电产

品销售额将显著提升。
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结论： 

公司是国内不锈钢管制造领域的龙头企业，下游石油天然气、电力设备制造业务持续景气显著提升公司业绩，

产品高端化结构调整将进一步抬升利润率中枢，核电国产化给公司带来新机遇。我们预计公司2018年-2020

年的营业收入分别为41.1亿元、52.1亿元和63.2亿元，归属于上市公司股东净利润分别为2.76亿元、3.11亿元

和3.64亿元，每股收益分别为0.33元、0.37元和0.43元，对应PE分别为17、15、13。继续维持“推荐”评级。 

风险提示： 

钢材等原材料价格大幅上涨、油气价格出现大幅下跌、核电新项目审批不达预期  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 1964 3037 5810 7212 8659 营业收入 2698 2833 4111 5210 6322 

货币资金 448 710 1028 1302 1580 营业成本 2075 2225 3120 3949 4798 

应收账款 470 548 755 956 1160 营业税金及附加 22 16 41 52 63 

其他应收款 21 13 19 23 28 营业费用 167 165 206 260 332 

预付款项 42 128 221 340 484 管理费用 240 244 329 417 506 

存货 853 1073 1393 1764 2142 财务费用 2 24 57 133 164 

其他流动资产 27 328 1887 2184 2484 资产减值损失 23 37 38 38 38 

非流动资产合计 1914 1914 1915 1829 1744 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 -1 -2 -1 -1 -1 

固定资产 1654 1630 1614 1534 1453 营业利润 168 148 320 360 420 

无形资产 171 182 287 281 276 营业外收入 29 1 1 1 1 

其他非流动资产 10 0 0 0 0 营业外支出 6 2 4 4 4 

资产总计 3877 4951 7725 9041 10402 利润总额 191 147 317 357 417 

流动负债合计 1030 1020 4538 5772 7042 所得税 33 19 40 45 53 

短期借款 150 314 3252 4150 5057 净利润 159 129 276 311 364 

应付账款 282 281 402 509 618 少数股东损益 -9 -5 0 0 0 

预收款项 158 243 325 429 556 归属母公司净利润 168 134 276 311 364 

一年内到期的非流

动负债 

26 0 0 0 0 EBITDA 521 559 476 602 693 

非流动负债合计 171 941 30 -74 -201 EPS（元） 0.20 0.16 0.33 0.37 0.43 

长期借款 61 4 -78 -183 -310 主要财务比率        

应付债券 0 827 0 0 0 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1201 1960 4568 5698 6840 成长能力      

少数股东权益 63 93 93 93 93 营业收入增长 -0.85% 5.00% 45.12% 26.72% 21.34% 

实收资本（或股本） 842 842 842 842 842 营业利润增长 40.51% -12.09

% 

116.09

% 

12.52% 16.85% 

资本公积 672 670 670 670 670 归属于母公司净利润

增长 

106.60

% 

12.64% 106.60

% 

12.64% 16.99% 

未分配利润 973 1047 936 812 666 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

2614 2897 2861 3048 3267 毛利率(%) 23.09% 21.47% 24.12% 24.20% 24.11% 

负债和所有者权

益 

3877 4951 7725 9041 10402 净利率(%) 5.88% 4.54% 6.73% 5.98% 5.76% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.33% 2.70% 3.58% 3.44% 3.50% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 6.42% 4.62% 9.66% 10.22% 11.15% 

经营活动现金流 307 -122 -1401 -199 -130 偿债能力      

净利润 159 129 276 311 364 资产负债率(%) 31% 40% 59% 63% 66% 

折旧摊销 350 387 0 81 81 流动比率 1.91 2.98 1.28 1.25 1.23 

财务费用 2 24 57 133 164 速动比率 1.08 1.93 0.97 0.94 0.93 

应收账款减少 0 0 -207 -202 -204 营运能力      

预收帐款增加 0 0 82 104 126 总资产周转率 0.72 0.64 0.65 0.62 0.65 

投资活动现金流 -258 -401 -139 -62 -62 应收账款周转率 6 6 6 6 6 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 9.72 10.06 12.04 11.45 11.23 

长期股权投资减少 0 0 23 0 0 每股指标（元）      

投资收益 -1 -2 -1 -1 -1 每股收益(最新摊薄) 0.20 0.16 0.33 0.37 0.43 

筹资活动现金流 -84 933 1858 536 469 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.04 0.49 0.38 0.33 0.33 

应付债券增加 0 0 -827 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.11 3.44 3.40 3.62 3.88 

长期借款增加 0 0 -83 -105 -127 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 28.45 35.56 17.32 15.37 13.14 

资本公积增加 2 -2 0 0 0 P/B 1.83 1.65 1.67 1.57 1.47 

现金净增加额 -35 409 318 275 278 EV/EBITDA 8.79 9.35 14.57 12.39 11.48  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告
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指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

2,698.10 2,833.00 4,111.22 5,209.90 6,321.60 增长率（%） -0.9% 5.0% 45.1% 26.7% 21.3% 净利润（百

万元） 

158.65 128.71 276.49 311.44 364.35 增长率（%） 40.6% -18.9% 114.8% 12.6% 17.0% 净资产收

益率（%） 

0.06 0.05 0.10 0.10 0.11 每股收益

(元) 

0.20 0.16 0.33 0.37 0.43 PE 28.45 35.56 17.32 15.37 13.14 PB 1.83 1.65 1.67 1.57 1.47 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


