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基本状况 

总股本(亿股) 8.42 

流通股本(亿股) 8.21 

市价(元) 8.31 

市值(亿元) 69.93 

流通市值(亿元) 68.21 
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[Table_Report] 相关报告 
1 下游改善，业绩持续向好 

2 一季报业绩翻倍 

3 业绩平稳受益于石化机械业务底

部回暖 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 2,833 4,063 4,234 4,488 4,793 

增长率 yoy% 5.00% 43.42% 4.20% 6.00% 6.80% 

净利润 134 304 289 292 300 

增长率 yoy% -20.23% 126.89% -4.93% 1.02% 3.05% 

每股收益（元） 0.16 0.36 0.34 0.35 0.36 

每股现金流量 -0.15 0.77 0.36 0.29 0.29 

净资产收益率 4.62% 9.57% 9.13% 8.66% 8.40% 

P/E 39.93 17.60 18.51 18.33 17.78 

PEG 1.31 -15.06 0.88 0.60 -15.22 

P/B 1.84 1.68 1.69 1.59 1.49 

投资要点 

 业绩概要：公司发布 2018 年业绩公告，报告期内公司实现营业收入 40.63 亿
元，同比增长 43.42%；实现归属于上市公司股东净利润 3.04 亿元，同比增长
126.89%；对应 EPS 为 0.36 元，四个季度 EPS 分别为 0.06 元、0.10 元、0.
10 元及 0.10 元；去年同期实现归属于上市公司股东净利润 1.34 亿元，折合 E
PS 为 0.16 元。此外，公司拟以未来实施本次分配方案时股权登记日的公司总
股本为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 3 元（含税）； 

 经营数据：2018 年公司无缝管和焊接管合计生产 9.5 万吨，同比增长 23.3%，
其中无缝管产销量分别为 5.03 万吨和 5.07 万吨，同比增加 0.72 万吨和 0.80
万吨，以销量折算吨钢售价 45001 元、吨钢成本 32612 元及吨钢毛利 12389
元，同比分别提升 6980 元、4094 元及 2886 元；2018 年焊接管产销量分别
为 4.47 万吨和 4.51 万吨，同比增加 1.07 万吨和 1.17 万吨，同样以销量折算
吨钢售价 26065 元、吨钢成本 19594 元及吨钢毛利 6471 元，同比分别提升 2
244 元、435 元及 1809 元； 

 财务分析：公司 2018 年毛利率 25.06%，同比上升 3.59 个百分点，其中无缝
管和焊接管毛利率分别同比上升 2.54 及 5.26 个百分点；期间费用率 15.89%，
同比上升 0.59%，其中管理费用同比增长 96.66%，主要系本期确认股份支付
所致；净利润率 7.58%，同比提升 3.04 个百分点；资产负债率 36.51%，同比
下滑 3.08%；加权净资产收益率 10.04%，同比去年翻倍； 

 业绩创历史新高：2018 年业绩不仅创上市以来新高，且较同期翻倍有余，最
核心的原因在于下游石油化工行业投资增速出现明显回升，公司传统产品订单
相应增加，具体订单既包括国内中石油、中石化及中海油相关订单，也包括给
英国 BP 项目供应长距离输送用双相钢管线管。2019 年业绩增速或边际放缓，
一方面产量增速放缓，2018 年无缝管和焊接管合计销量 9.58 吨，同比增加 1.
96 万吨，在此基础上，2019 年公司计划实现工业用成品不锈钢管销量 9.97
万吨，同比增加 0.39 万吨；另一方面订单增速或放缓，公司新兴产品研发推
广还处于试运行阶段，利润来源仍主要集中于传统产品，而传统产品应用集中
在油气开采，虽然油气景气度自底部回升至少持续 2-3 年时间，但公司除完成
前期未完成订单外，新增大订单仍需建立在产能瓶颈突破的基础之上。此外，
2018 年核电反应堆审批进度低于预期，未来仍存在不确定性； 

 投资建议：公司盈利受下游景气度回升翻倍反弹，随着油气周期持续，公司相
关订单相对稳定，弹性来源于产量释放及下游核电超预期推进。我们预计 201
9-2021 年 EPS 为 0.34 元、0.34 元及 0.36 元，维持“增持”评级； 

 风险提示：公司产品订单不及预期。 
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图表 1：分产品收入占比  图表 2：分产品毛利率情况 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 3：财务预测 

 
来源：中泰证券研究所 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 2,833 4,063 4,234 4,488 4,793 货币资金 710 798 831 881 941

    增长率 5.0% 43.4% 4.2% 6.0% 6.8% 应收款项 798 988 949 1,120 1,196

营业成本 -2,225 -3,045 -3,196 -3,402 -3,623 存货 1,073 1,083 1,207 1,314 1,403

    %销售收入 78.5% 74.9% 75.5% 75.8% 75.6% 其他流动资产 456 397 425 485 404

毛利 608 1,018 1,037 1,086 1,169 流动资产 3,037 3,265 3,412 3,800 3,945

    %销售收入 21.5% 25.1% 24.5% 24.2% 24.4%     %总资产 61.3% 63.0% 63.9% 67.6% 69.2%

营业税金及附加 -16 -29 -32 -34 -34 长期投资 23 54 43 44 45

    %销售收入 0.6% 0.7% 0.8% 0.8% 0.7% 固定资产 1,630 1,465 1,353 1,232 1,291

营业费用 -165 -208 -250 -260 -283     %总资产 32.9% 28.3% 25.4% 21.9% 22.6%

    %销售收入 5.8% 5.1% 5.9% 5.8% 5.9% 无形资产 182 210 219 229 241

管理费用 -244 -246 -364 -381 -412 非流动资产 1,914 1,917 1,926 1,824 1,759

    %销售收入 8.6% 6.0% 8.6% 8.5% 8.6%     %总资产 38.7% 37.0% 36.1% 32.4% 30.8%

息税前利润（EBIT） 183 536 391 411 441 资产总计 4,951 5,182 5,338 5,624 5,704

    %销售收入 6.4% 13.2% 9.2% 9.2% 9.2% 短期借款 314 44 89 232 461

财务费用 -24 -38 -20 -21 -26 应付款项 631 621 712 868 693

    %销售收入 0.8% 0.9% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动负债 74 219 146 131 143

资产减值损失 37 7 31 33 27 流动负债 1,020 885 947 1,230 1,297

公允价值变动收益 0 -3 -2 0 0 长期贷款 4 0 0 0 0

投资收益 -2 6 15 12 10 其他长期负债 936 1,007 1,119 923 727

    %税前利润 — 1.3% 3.6% 2.8% 2.2% 负债 1,960 1,892 2,067 2,153 2,024

营业利润 194 510 415 435 453 普通股股东权益 2,897 3,172 3,161 3,366 3,577

  营业利润率 6.9% 12.5% 9.8% 9.7% 9.5% 少数股东权益 93 118 110 105 102

营业外收支 -1 -1 -2 -2 -2 负债股东权益合计 4,951 5,182 5,338 5,624 5,704

税前利润 194 509 413 434 451

    利润率 6.8% 12.5% 9.8% 9.7% 9.4% 比率分析

所得税 -19 -70 -70 -81 -99 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 9.6% 13.8% 17.0% 18.6% 22.0% 每股指标

净利润 129 308 281 287 297 每股收益(元) 0.16 0.36 0.34 0.35 0.36

少数股东损益 -5 5 -8 -5 -3 每股净资产(元) 3.44 3.77 3.76 4.00 4.25

归属于母公司的净利润 134 304 289 292 300 每股经营现金净流(元) -0.15 0.77 0.36 0.29 0.29

    净利率 4.7% 7.5% 6.8% 6.5% 6.3% 每股股利(元) 0.15 0.15 0.10 0.10 0.11

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 4.62% 9.57% 9.13% 8.66% 8.40%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 2.60% 5.95% 5.26% 5.10% 5.22%

净利润 129 308 281 287 297 投入资本收益率 6.13% 10.01% 8.90% 8.71% 8.88%

加:折旧和摊销 211 217 136 137 171 增长率

   资产减值准备 37 7 0 0 0 营业总收入增长率 5.00% 43.42% 4.20% 6.00% 6.80%

   公允价值变动损失 0 3 -2 0 0 EBIT增长率 -15.43% 270.24% -29.88% 4.40% 8.83%

   财务费用 21 40 20 21 26 净利润增长率 -20.23% 126.89% -4.93% 1.02% 3.05%

   投资收益 2 -6 -15 -12 -10 总资产增长率 27.69% 4.67% 3.01% 5.36% 1.42%

   少数股东损益 -5 5 -8 -5 -3 资产管理能力

   营运资金的变动 -824 182 -118 -193 -244 应收账款周转天数 66.8 51.4 60.4 61.0 64.0

经营活动现金净流 -122 649 301 240 241 存货周转天数 122.4 95.5 97.3 101.1 102.1

固定资本投资 24 54 -134 -19 -84 应付账款周转天数 45.6 32.8 30.0 32.0 31.6

投资活动现金净流 -401 -168 -125 -26 -96 固定资产周转天数 208.7 137.1 119.8 103.7 94.8

股利分配 -126 -126 -87 -87 -90 偿债能力

其他 1,059 -279 -56 -77 5 净负债/股东权益 11.64% 2.45% 6.35% 2.62% -25.38%

筹资活动现金净流 933 -405 -143 -164 -85 EBIT利息保障倍数 6.1 14.2 18.5 18.7 16.6

现金净流量 409 76 34 50 60 资产负债率 39.59% 36.51% 38.72% 38.28% 35.49%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。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。 
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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
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