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股价走势 

2018量价齐升 后期受益油气投资有望实现再次飞跃 
  
主营不锈钢无缝管和不锈钢焊管 2018 年经营数据亮眼 

公司目前的产品主要是工业用不锈钢无缝管和不锈钢焊接管两大类。产品
主要运用于石油、化工、天然气、电力(包括核电)设备制造等行业。公司
近年来总产量稳定增长：2013 年，公司无缝管+焊接管总产量为 65300 吨，
截至 2018 年底，公司无缝管+焊接管总产量为 94975 吨，年均增长率为
8.0%。 

公司受益下游油气订单扩张及供给侧改革 2018 年实现量价齐升 

公司产品对应下游需求行业主要为事关国家能源安全和经济命脉的重要基
础产业，如油、气、电力等相关行业，公司的营业收入与产品价格走势密
切相关。从公司分品种营收占比上来看，历年来，无缝钢管营收占比在 54%
以上，焊接管营收占比在 30%左右，管件及其他营收占比在 10%左右。2017
年以来，得益于供给侧改革、国内下游石油、化工、天然气及电力设备制
造等行业投资增速上升，带动公司产品销量增加，而订单饱满、镍价上涨、
产品结构变动等因素又拉高了产品销售单价，因此公司产品销售量价齐升。
截至 2018 年，公司营业收入为 40.63 亿元，同比增长 43.4%，为历年最高
值。 

公司盈利稳定 当前处于估值低位 后期受益油气投资有望实现再次飞跃 

由于特钢具有针对性强、下游客户粘性高等特点，因此产品定制化较高，
利润率波动相对较小。例如在 2015 年钢铁行业巨幅亏损的阶段，公司仍然
实现 1.2 亿元归母净利润。因此，我们认为公司在未来仍将保持相对稳定
的盈利。国家管网公司预计今年成立，后期管道与储运设施的投资积极性
将大幅提高。公司当前产能尚未完全释放，且后期新建项目仍会增产。产
品价格在 2016 年触底之后，近两年价格已连续回暖且平稳运行，后期得益
于需求增加，钢管价格也将获得一定支撑，且公司具备一定的产品议价能
力，公司利润有望得到保持并扩大。截至 3 月 21 日，公司 PE（TTM）仅
为 23.40 倍，处于历史底部位置。我们预计公司 2019-2021 年有望实现归
母净利润 3.27 亿元、3.31 亿元、4.18 亿元，按照 3 月 21 日收盘价进行计
算，对应 EPS 分别为 0.39 元、0.39 元、0.50 元。我们参照过去一年的 PE
（TTM）均值 28.47 进行测算，对应公司股价为 10.29 元左右，给予“买入”
评级。 

风险提示：后期油气投资趋势变化，及公司内部管理及自身经营出现变化
等。 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,833.00 4,063.06 4,388.10 4,695.27 4,976.98 

增长率(%) 5.00 43.42 8.00 7.00 6.00 

EBITDA(百万元) 354.79 749.77 452.38 479.37 578.14 

净利润(百万元) 133.82 303.64 326.71 330.95 418.19 

增长率(%) (20.23) 126.89 7.60 1.30 26.36 

EPS(元/股) 0.16 0.36 0.39 0.39 0.50 

市盈率(P/E) 53.20 23.45 21.79 21.51 17.02 

市净率(P/B) 2.46 2.24 2.25 2.13 1.95 

市销率(P/S) 2.51 1.75 1.62 1.52 1.43 

EV/EBITDA 18.21 7.36 15.83 15.16 12.10   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 公司简介 

公司是一家专业生产工业用不锈钢及特种合金管材、双金属复合管材、管件的上市公司。
公司建有世界先进水平的不锈钢、耐蚀合金、钛合金、高温合金无缝管(热挤压/穿孔+冷轧
/冷拔)生产线和 FFX 成型、JCO 成型等焊接管生产线，始终致力于为油气、电力、核电、
LNG 等能源装备及石化、化工、船舶制造等行业装备提供高性能、耐蚀、耐压、耐温的不
锈钢管；不锈钢、镍基合金、碳钢、合金钢等材料法兰、管件等。 

1.1. 公司股权结构及发展历程 

公司全称为“浙江久立特材科技股份有限公司”，成立于 1987 年。成立初期，公司名名称
为“湖州金属型材厂”，1990 年更名为“不锈钢管厂”，2007 年，公司再度更名为“浙江
久立特材科技股份有限公司”。2009 年 12 月 11 日，公司在深交所上市，发行 4000 万股，
股票代码 002318。截至 2018 年 3 季度，公司总股本 8.42 亿股，其中 0.21 亿股为限售 A

股。公司第一大股东为久立集团股份有限公司，持股比例为 38.75%，前十大股东持股比例
合计为 47.27%。公司实际控制人为周志江。 

图 1：公司股本结构 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

公司自成立以来，始终深耕不锈钢管领域，积极研发新品种，扩大品种种类。自上市以来
至 2018 年末，公司通过不断的研发及投入，公司两大品种——不锈钢无缝管、不锈钢焊
接管产量分别由 2010 年的 2.26 万吨、2.00 万吨上升至 5.03 万吨、4.47 万吨。 

表 1：公司成立以来新项目投产情况梳理 

时间 新项目投产情况 

1996 年 中、大口径不锈钢焊接管项目投产 

1998 年 小口径焊接不锈钢管项目投产 

2006 年 3500 吨钢挤压机项目投产 

2009 年 
630 中大口径连续成型不锈钢焊接管生产线投产；1000 吨钛精密焊接管

项目投产 

2010 年 超超临界锅炉用不锈钢管项目；大口径无缝不锈钢管项目投产 

2011 年 核电蒸汽发生器传热管项目投产 

2013 年 大口径厚壁超长不锈钢焊接管项目投产 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

1.2. 公司品种 

公司主要产品可根据生产工艺流程或者产品在下游应用领域进行分类。按生产工艺流程分
类，公司的主导产品分为无缝管、焊接管两大类。无缝管产品利用热挤压工序或者穿孔工
序进行开坯，接着进行后续的冷轧或冷拔工艺；而焊接管产品则利用 FFX 成型、JCO 成型
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等先进工艺进行生产。 

按照产品下游应用领域分类，公司的主要业务可以分为核电用管、超（超）临界锅炉用管、
镍基合金油井管、精密管、双金属复合管、（超级）双相不锈钢管、仪器仪表管等。自 2009

年公司取得核级产品制造许可证以来，已经广泛开展核级产品的研发和生产制造，诸如核
电蒸汽发生器 U 形传热管、堆内构件驱动机构用管、驱动杆、压力容器贯穿件、三代核电
余热排放用管、压力容器 718 材料 O 形密封环、堆芯测量导管、凝汽器用钛管等等，该等
核电系列用管产品先后为国内外核电站 43 个机组所选用，从而解决了核电设备关键核心
部件材料长期依赖进口的局面。 

表 2：公司主要产品目录、性能及应用行业 

产品名称 性能 主要用途 

奥氏体不锈钢管 无磁性而且具有高韧性和塑性 工业和家具装饰行业和食品医疗行业 

超级奥氏体不锈钢管 耐点蚀、耐缝隙腐蚀性优异；力学性能优良，屈服

强度高；良好的可加工性 

石油工业，盐工业和造纸行业 

(超级)双相不锈钢管 优良的耐全面腐蚀和耐局部腐蚀性能；良好的焊接

性、综合力学性能、耐晶间腐蚀性能；性价比高，

服役周期长 

海水环境、石化行业、化肥工业、炼油

工业、石油和天然气工业、轻工和食品

工业 、纸浆和造纸工业 、能源与环保

工业 

耐蚀、耐高温合金管 常温下良好的耐应力、耐点蚀、耐缝隙腐蚀和抗局

部腐蚀性能，具有优异的机械性能；高温环境下具

有良好的耐腐蚀性能，较高的机械性能 

海水环境、石化行业、化肥工业等行业 

铁素体不锈钢管 导热系数大；膨胀系数小；抗氧化性好；抗应力腐

蚀优 

工业和家具装饰行业 

沉淀硬化型不锈钢管 优异的室温强度；有良好的耐全面腐蚀性、抗氧化

性、抗硫化性、抗疲劳性；强、韧性配合好，低温

韧性好；易冷、热加工和焊接 

可作为超高强度的材料在核工业、航空

和航天工业 

双金属复合管 衬管拥有不锈钢、耐蚀合金优良的耐温、耐腐蚀性

能；基管拥有碳钢耐压的优良性能；经济性好 

高温、高压、高腐蚀环境（硫化氢、氯

离子）的油气输送管线 

钛合金管 比强度(抗拉强度/密度)高；中温强度好；耐蚀性好；

低温性能好；弹性模量低,热导率小，无铁磁性；

硬度高；冲压性差,热塑性良好 

化工、石油、冶金、轻工机械、仪表、

发电、海水淡化、医疗器械、氯碱制盐、

电镀、环保、铜业等行业。 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

2. 公司经营情况 

2.1. 主营业务情况 

公司目前的产品主要是工业用不锈钢无缝管和不锈钢焊接管两大类。产品主要运用于石油、
化工、天然气、电力(包括核电)设备制造等行业。根据公司 2018 年报，公司在石油、化工、
天然气行业方面，营业收入比上年同期增加 39.90%；在电力设备制造行业方面，营业收入
比上年同期增加 42.81%；其他机械制造方面，营业收入比上年同期增加 67.41%；其他不可
分行业则营业收入比上年同期增加 35.79%。公司 2018 年全年营收 40.63 亿元，同比增长
43.42%。报告期内，国内下游石油、化工、天然气及电力设备制造等行业投资增速上升，
带动公司产品销量增加，而订单饱满、镍价上涨、产品结构变动等因素又拉高了产品销售
单价，公司整体表现量价齐升，销售收入大幅增加。 

2.2. 公司主要财务指标分析 

2.2.1. 公司历年主要营收情况 

公司主营业务为工业用不锈钢管及特种合金管材、管件的研发、生产和销售，产品主要应
用于石油、天然气、电力设备制造、化工、航空航天等事关国家能源安全和先进装备制造
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水平的国内外大中型建设项目。 

2018 年，公司无缝管产品实现营收 22.83 亿元，同比增长 40.46%，占营收比重为 56.20%；
焊接管实现营收 11.75 亿元，同比增长 47.60%，占营收比重为 28.91%。无缝管占公司应收
占比同比小幅下滑 1.18%，但仍为公司主要营收品种。 

分下游需求来看，公司生产管材近 50%用于石油、化工、天然气领域。其他方面，根据 2018

年公司年报，电力设备制造占公司产品下游需求量的 10.55%，其他机械制造占需求量 17.72%。
除此之外，公司产品还应用在造船及其他行业。 

图 2： 2018 年公司分品种占比  图 3：2018 年分行业营收占比 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

公司近年来总产量稳定增长：2013 年，公司无缝管+焊接管总产量为 65300 吨，截至
2018 年底，公司无缝管+焊接管总产量为 94975 吨，年均增长率为 8.0%。公司总产量
虽然稳步增长，但品种间略有分化：2016-2017 年间，受下游需求持续扩大影响，公
司无缝管产量大幅增长：2016 年，公司完成年产 3000 万吨石油、天然气开采用耐蚀
合金油井管产业化项目；2017 年，公司完成了核电精密管智能化及技术改造项目。该
两项目的完成，显著增强了公司的无缝管生产水平。2017 年，公司为恒力石化（大连）
有限公司 2000 万吨/年炼化一体化项目提供镍合金无缝钢管，标志着该类产品首次实
现国产化，替代进口。该项目合同金额 6742.4 万元，截至 2018 年末，该合同已经全
部履行完毕。截至 2018 年底，公司无缝管产量为 50271 吨，同比增长 16.75%。而焊
接管方面，公司 2017 年焊接管产量为 33969 吨，截至 2018 年底，焊接管产量为 44704

吨，同比增长 31.60%。公司订单饱满，各品种产量均创历史新高。 

图 4：公司历年无缝管+焊接管总产量及增速（单位：吨）  图 5：公司历年无缝管、焊接管产量及增速（单位：吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

公司产量虽稳步增长，但受制于产品价格及公司经营生产等各方面因素影响，营业成本及
营业收入并非单调线性变化。2015-2016 年，营业收入与营业成本下降明显；2017 年以后，
行业逐渐回暖，营业收入与营业成本显著增长。值得提出的是，2018 年公司实现营业收入
40.63 亿元，同比增幅达到 43.4%。 
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图 6：公司历年来营业收入与成本（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

1. 营业成本 

公司不锈钢产品的主要原材料为不锈钢圆钢、不锈钢卷板和不锈钢平板，材料主要钢号为 

304、304L 和 316L 等。在公司的生产经营中，不锈钢原材料成本占公司产品成本的 80%

左右。其中，镍价走势为不锈钢和特种合金价格走势的风向标，特别是生产耐高腐蚀、耐
高（低）温、耐高压等高性能、高品质的不锈钢管和特种合金管材，需要含镍量较高的原
材料。 

图 7：不锈钢冷卷与电解镍价格走势（单位：元/吨） 

 

资料来源：钢联数据，天风证券研究所 

因此，制约公司生产成本的最大因素还在于不锈钢的价格走势，而不锈钢的价格走势又与
镍价走势相关系数较高。以不锈钢冷卷 304*2B 价格走势为例，2013-2018 年，不锈钢冷
卷均价分别为 16490 元/吨、16752 元/吨、13521 元/吨、13208 元/吨、15697 元/吨、15612

元/吨。其中，2015-2016 年，受原材料价格大幅回落影响，公司营业成本也明显下降。2016

年，公司营业成本为 25.29 亿元，较 2014 年下降 1.57 亿元，降幅 5.95%。2017 年，原材
料价格大幅上涨，营业成本同样快速上升。截至 2018 年，不锈钢冷卷 304*2B 均价为 15612

元/吨，同比基本持平。 

2. 营业收入 

公司所生产的无缝管、焊接管，对应下游需求行业主要为事关国家能源安全和经济命脉的
重要基础产业，如油、气、电力等相关行业，公司的营业收入与产品价格走势密切相关。 

从公司产品不锈焊管及不锈无缝管市场价格走势上看，以不锈焊管 304：Ф219×4mm 为
例，2013-2018 年，市场均价分别为 19080 元/吨、18690 元/吨、16943 元/吨、15260 元/

吨、19008 元/吨、19199 元/吨；不锈无缝管 304：Φ76×4mm 的市场均价分别为 20032

元/吨、19878 元/吨、17257 元/吨、16260 元/吨、19547 元/吨、20418 元/吨。从历史价
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格整体表现上来看，2013-2016 年，行业下行带动管材市场价格滑落；2017 年以来行业逐
渐回暖后，不锈焊管及不锈无缝管价格也震荡上行。截至 2019 年 3 月 19 日，不锈焊管
304：Ф219×4mm 及 316L：Ф219×4mm 价格分别为 18700 元/吨、27700 元/吨，较 2016

年初分别上涨 5000 元/吨、9400 元/吨；不锈无缝管 304：Φ76×4mm 及 316L：Ф76×4mm

价格分别为 18900 元/吨、25600 元/吨，较 2016 年初价格分别上涨 4400 元/吨、5500 元/

吨。 

图 8：不锈焊管价格走势（单位：元/吨）  图 9：不锈无缝管价格走势（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：钢联数据，天风证券研究所  资料来源：钢联数据，天风证券研究所 

受制于产品价格与营业收入的联动性，公司经营数据同样受此波动影响。从公司分品种营
收占比上来看，历年来，无缝钢管营收占比在 54%以上，焊接管营收占比在 30%左右，管
件及其他营收占比在 10%左右。近年来，由于公司新建项目投产及下游行业油气投资增速
拉动，公司订单较为饱满，无缝管营收占比有增加趋势，而焊接管营收占比在逐渐缩小。
截至到 2018 年，无缝管营收占比为 56.20%，焊接管营收占比为 28.91%，管件及其他营收
占比为 14.89%。 

从分品种营收金额上来看，根据上文所述，2015-2016 年，无缝管在产量增加的背景下，
营收金额仍有小幅下降，主要是受到产品价格下行因素所导致；2017-2018 年，无缝管量
价齐升，营业收入显著增加。焊接管方面，受到下游订单需求减缓及产量下降因素，近年
来焊接管营收金额在 2018 年之前一直处于下降趋势。截至到 2018 年，公司实现无缝管营
收金额 22.83 亿元，同比增长 40.46%；焊接管营收金额 11.75 亿元，同比增长 47.60%；管
件及其他营收金额 6.05 亿元，同比增长 47.01%。 

图 10：公司历年分品种营收占比（单位：%）  图 11：公司历年主营业务收入（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源： wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

综上所述，从总营业收入上来看，2015-2016 年，公司营业收入大幅下降，2016 年，公司
营业收入为 26.98 亿元，较 2014 年下降 2.04 亿元，为近年来较低水平；2017 年以来，得
益于供给侧改革、国内下游石油、化工、天然气及电力设备制造等行业投资增速上升，带
动公司产品销量增加，而订单饱满、镍价上涨、产品结构变动等因素又拉高了产品销售单
价，因此公司产品销售量价齐升。截至 2018 年，公司营业收入为 40.63 亿元，同比增长
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43.4%，为历年最高值。 

2.2.2. 公司历年费用及盈利表现 

公司作为高新技术企业，研发费用一直处于行业领先地位。2013-2017 年，公司研发费用
率稳步攀升，根据 wind 统计数据显示，2017 年公司研发费用率为 4.2%，申万特钢行业研
发费用率 2.6%。公司研发费用占比明显高于行业平均水平。 

从公司销售期间费用率上来看，2016 年，公司销售期间费用率有较为明显增长，主要由于
科研投入费用加大所导致。2016 年，公司科研投入费用为 0.99 亿元，2015 年为 0.86 亿元，
同比增长 15.85%。2016 年公司期间费用率为 15.2%，仍低于行业平均值 17.2%；2017 年，
行业销售费用率明显下降，但公司仍加大力度投入研发，销售期间费用率基本维持不变；
截至 2018 年，公司销售期间费用率为 15.9%，略高于行业平均值 8.9%。 

图 12：公司于行业研发费用率走势  图 13：公司于行业销售期间费用率走势（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

从公司的资产负债率上来看，虽然 2014-2017 年间，公司的资产负债公司的资产负债率有
小幅上升，但仍低于行业的平均水平。截至 2018 年，公司资产负债率为 37%，较 2017 年
下降 2.6%，明显低于行业平均值 50.9%。公司资产负债结构优良，有利于降低公司的财务
成本，提高企业竞争力。 

图 14：公司于申万特钢行业资产负债率（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

公司作为特钢企业，销售利润率近年来维持在 4%-8%之间波动，即便在行业整体表现低迷
的 2015 年，公司销售利润率仍保持 4.1%。2016 年，受原材料价格下跌影响，公司营业成
本有所下降，销售利润率有小幅增加。截至到 2018 年，公司销售利润率为 7.6%，为近年
来较高水平。 

公司近年来实现归母净利润走势与销售利润率走势较为一致：在 2013-2016 行业整体回调
阶段，公司仍能保持一定盈利水平。2016 年，受原材料价格下跌影响，归母净利润增幅明
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显；2017 年，归母净利润有所回落，截至到 2018 年，公司实现归母净利润 3.0 亿元，同
比增长 126.9%，归母净利润同样达到近年来最高值。 

图 15：公司历年销售利润率  图 16：公司历年来归母净利润（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源： wind，天风证券研究所 

3. 下游需求扩张有望继续带动公司主营产品需求 

从核电投资数据来看，2017 年之前，受国家宏观经济下行因素影响，我国核电投资一直处
于下降趋势中。2018 年以来，我国核电投资显著加快。截至 2018 年 11 月，我国核电基
本建设投资额为 378 亿元，同比增长 12.30%；12 月份，核电投资同比放缓，导致全年同
比小幅下降 3.80%。核电投资额在前 11 个月中保持较高速增长，对公司产品具有良好需求。 

图 17：我国核电基本建设投资完成额及累计增速（单位：亿元，%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

从油气投资数据来看，2015-2016 年，受整体经济形势下滑影响，我国石油和天然气行业
固定资产投入完成额呈下行趋势；2017 年以来，我国石油和天然气行业固定资产投入完成
额保持较快增长速度。2017 年，我国石油和天然气行业固定资产投入完成额为 2648.93 亿
元，同比增长 13.90%；截至到 2018 年 11 月，我国石油和天然气行业固定资产投入完成额
为 2287.42 亿元，同比增长 5.9%。 
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图 18：我国石油和天然气投资完成额及累计增速（单位：亿元，%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

2017 年 4 月 19 日，发改委批复北京新机场场外供油项目，该项目总投资 24.8 亿，项目起
止路线为自天津南疆油库引出，途径天津市滨海新区、津南区、东丽区、北辰区、宁河区、
武清区，以及河北省廊坊市安次区、广阳区、永清县后进入北京新机场。工程管道管径按
2040 年输油量 1200 万吨进行设计。除此之外，2018 年 9 月 19 日，发改委还批复了山西
沁水盆地马必区块南区煤层气对外合作项目、鄂尔多斯盆地东缘柳林煤层气对外合作项目
以及沁水盆地成庄区块煤层气总体开发项目，该三项目为煤层气开发类项目，总投资额达
到 77.9 亿元。油气行业投资稳步增长，后期有望继续带动公司产品需求。 

表 3：发改委近两年批复油气项目 

项目名称 项目类型 所属省份 批复时间 总投资金额（单位：亿元） 

北京新机场场外供油项目 输油管道 天津 2017/4/19 24.83 

山西沁水盆地马必区块南区煤层气对外合作项目 煤层气开发 山西 2018/9/19 46.4 

鄂尔多斯盆地东缘柳林煤层气对外合作项目 煤层气开发 内蒙古 2018/9/19 25.6 

沁水盆地成庄区块煤层气总体开发 煤层气开发 山西 2018/9/19 5.9 

资料来源：发改委官方网站，天风证券研究所 

2018 年以来，核电及油气项目投资数据回暖，国家批复多项重要项目，后期公司主营产品
（不锈无缝管、不锈焊接管）需求仍然可期。 

4. 公司竞争优势分析 

公司为高新技术企业，拥有国家认定企业技术中心。截至 2018 年末，公司拥有研发人员
307 人，其中享受国务院政府特殊津贴专家 3 人，高级工程师 29 人，工程师 115 人，覆
盖不锈钢及特殊合金管道制造全程的完整的技术研发体系，并先后参与制定了 18 项国家
标准及 5 项行业标准。公司的研发体系完善，行业影响力较大。 

从公司的生产品种及行业竞争力上来分析，目前公司已拥有年产 10 万吨工业用不锈钢管
的生产能力，能够生产包括奥氏体/铁素体双相不锈钢无缝管、超级双相不锈钢无缝管、超
（超）临界电站锅炉用不锈钢无缝管、镍基耐蚀合金油井管、油气输送用大口径厚壁不锈
钢焊接管、大型换热器用超长不锈钢焊接 U 型管、海水腐蚀铁素体不锈钢焊接 U 型管等高
科技含量产品。同时，公司是国内少数几家能同时采用国际先进的挤压工艺和穿孔工艺进
行生产的企业，先进的装备和工艺提高了原材料成材率和产品品质。根据中国特钢企业协
会不锈钢分会统计，公司市场占有率多年位居国内同行业第一位，行业龙头地位和规模优
势明显，具备一定的产品议价能力。 

另一方面，公司已成为中石化的重点供应单位，也是中石油的一级网络成员单位（中油能
源一号网）、中海油、哈尔滨电气、上海电气等国内主要大型企业的合格供应商。国际上
看，公司也是英荷壳牌（Shell）、埃克森美孚（ExxonMobil）、英国石油（BP）、道达尔（Total）、
巴西石油（Petrobras）、沙比克（Sabic）、巴斯夫（BASF）、拜耳（Bayer）、杜邦（Dupont）
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等世界知名企业的合格供应商。 

公司深耕行业，无论是在软实力还是在产品质量上，都处于行业领先地位。公司全方位竞
争优势体现较为明显，伴随后期新产线的投入及下游行业的回暖，优势竞争优势有望得到
继续加强。 

5. 盈利预测 

5.1. 主营分析 

由于特钢具有针对性强、下游客户粘性高等特点，因此产品定制化较高，利润率波动相对
较小。在行业不景气阶段，特钢产品仍然可以凭借产品自身附加值高，个性化的产品性能
保证价格在相对较小的区间内波动，进而为公司提供长期、稳定的盈利。 

相较于普钢企业，在行业市场下行期间，企业可以凭借自身产品的特性稳定企业盈利，例
如在 2015 年钢铁行业巨幅亏损的阶段，公司仍然实现 1.2 亿元归母净利润。因此，我们认
为公司在未来仍将保持相对稳定的盈利。未来随着中国高端制造业计划的推动及油气、核
电项目的投入，公司产品需求有望继续提升。 

5.2. 公司有望保持长期稳定盈利 给予“买入”评级 

自供给侧结构性改革开始推进以来，钢铁行业整体景气度上升。产品价格持续回归，企业
盈利同时逐步攀升。2016 年-2017 年 Q3，公司 PE(TTM)维持在 30 倍-90 倍之间。自 2016

年四季度后公司市盈率开始持续下行。截至 2019 年 3 月 21 日，公司 PE（TTM）仅为 23.40

倍，处于历史底部位置。 

图 19：2016 年以来公司 PE(TTM)变化情况 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

据新华社报道，中央全面深化改革委员会第七次会议强调，把稳方向突出实效全力攻坚，
坚定不移推动落实重大改革举措。会议强调，推动石油天然气管网运营机制改革，要坚持
深化市场化改革、扩大高水平开放，组建国有资本控股、投资主体多元化的石油天然气管
网公司。作为油气领域的重要环节，中国油气管网设施的建设、运营主要集中于少数大型
央企。根据天风证券石化团队的测算，截至 2017 年底，我国长输天然气管道总里程达到
7.7 万公里，其中，中国石油天然气股份有限公司所属管道占比约 69%、中国石油化工股份
有限公司占比约 8%、中国海洋石油总公司占比约 7%、其他公司占比约 16%。中国石油 2018

年天然气管道板块资本开支预计在 200 亿左右，同比 2017 年下降 18.46%，预计管网公司
成立后，多元股权的市场化运作有利于提高整体的投资效率，并且管道与储运设施的投资
积极性将大幅提高。根据公司公告，公司目前已拥有年产 10 万吨工业用不锈钢管的生产
能力，而 2018 年公司生产无缝管+焊接管 9.5 万吨，后期尚有提升空间；除此之外，当前
公司在建年产 5500KM 核电、半导体、医药、仪器仪表等领域用精密管材项目及核电加热
器和冷凝器用耐蚀精密焊接管建设项目，未来也将提升公司产量。同时，不锈钢管价格在
2016 年触底之后，近两年价格已连续回暖且平稳运行，后期得益于需求增加，钢管价格也
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将获得一定支撑；内在因素方面，公司市场占有率多年位居国内同行业第一位，具备一定
的产品议价能力，公司利润有望得到保持并扩大。我们参照过去一年的 PE（TTM）均值
28.47 进行测算，对应公司股价为 10.29 元左右，给予“买入”评级。 

表 4：公司主营业务拆分 

项目 2017 年报 2018 年报 2019E 2020E 2021E 

无缝管      

收入（百万元） 1,625.65  2,283.40  2,508.06  2,711.38  2,901.80  

增长率（%）  40.46  9.84  8.11  7.02  

毛利（百万元） 406.32  628.65  611.11  637.04  681.93  

毛利率（%） 24.99  27.53  24.37  23.50  23.50  

焊接管      

收入（百万元） 795.80  1,174.62  1,233.35  1,295.02  1,346.82  

增长率（%）  47.60  5.00  5.00  4.00  

毛利（百万元） 155.74  291.63  308.34  323.75  336.70  

毛利率（%） 19.57  24.83  25.00  25.00  25.00  

管件      

收入（百万元） 123.93  289.69  318.66  344.15  368.24  

增长率（%）  133.75  10.00  8.00  7.00  

毛利（百万元） 26.29  71.05  79.66  86.04  92.06  

毛利率（%） 21.22  24.52  25.00  25.00  25.00  

其他主营业务      

收入（百万元） 123.69  212.79  223.43  239.07  253.41  

增长率（%）  72.03  5.00  7.00  6.00  

毛利（百万元） 19.10  6.48  11.17  11.95  12.67  

毛利率（%） 15.45  3.05  5.00  5.00  5.00  

其他业务      

收入（百万元） 163.93  102.55  104.60  105.65  106.70  

增长率（%）  (37.44) 2.00  1.00  1.00  

毛利（百万元） 0.76  20.47  20.92  21.13  21.34  

毛利率（%） 0.46  19.97  20.00  20.00  20.00  

合计 2017 年 2018 年 2019E 2020E 2021E 

收入（百万元） 2,833.00  4,063.05  4,388.10  4,695.27  4,976.98  

增长率（%）  43.42  8.00  7.00  6.00  

毛利（百万元） 608.21  1,018.28  1,031.20  1,079.91  1,144.71  

毛利率（%） 21.47  25.06  23.50  23.00  23.00  

资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 710.12 797.71 658.22 704.29 909.00 
 

营业收入 2,833.00 4,063.06 4,388.10 4,695.27 4,976.98 

应收账款 560.53 599.37 872.38 680.20 898.40 
 

营业成本 2,224.78 3,044.77 3,356.90 3,615.36 3,832.28 

预付账款 127.84 99.08 105.21 150.06 113.08 
 

营业税金及附加 15.71 28.74 30.18 30.51 33.93 

存货 1,073.26 1,082.50 1,585.68 1,268.58 1,659.71 
 

营业费用 165.36 207.69 272.41 291.48 259.80 

其他 565.57 686.26 319.63 783.56 417.79 
 

管理费用 244.48 245.56 344.86 352.65 355.25 

流动资产合计 3,037.32 3,264.93 3,541.12 3,586.70 3,997.99 
 

财务费用 23.72 37.56 3.81 3.76 (4.32) 

长期股权投资 0.00 18.00 18.00 18.00 18.00 
 

资产减值损失 37.18 7.39 22.47 22.35 17.40 

固定资产 1,630.04 1,464.96 1,430.96 1,394.46 1,355.45 
 

公允价值变动收益 0.01 (2.90) (1.93) 0.32 0.43 

在建工程 64.74 175.53 155.53 135.53 115.53 
 

投资净收益 (1.70) 6.48 1.33 1.31 1.34 

无形资产 182.38 210.39 219.28 229.47 241.47 
 

其他 (24.41) 108.27 1.21 (3.25) (3.54) 

其他 36.50 48.31 52.49 50.27 50.35 
 

营业利润 147.89 379.49 356.87 380.79 484.42 

非流动资产合计 1,913.67 1,917.18 1,876.26 1,827.72 1,780.81 
 

营业外收入 1.35 1.84 10.75 4.64 5.74 

资产总计 4,950.98 5,182.11 5,417.38 5,414.42 5,778.79 
 

营业外支出 1.87 2.95 3.56 2.79 3.10 

短期借款 314.04 44.30 68.01 39.02 0.00 
 

利润总额 147.37 378.38 364.06 382.64 487.06 

应付账款 297.04 295.82 539.39 317.93 551.55 
 

所得税 18.66 70.22 46.10 57.40 73.06 

其他 408.63 544.74 855.30 728.29 625.06 
 

净利润 128.71 308.16 317.96 325.24 414.00 

流动负债合计 1,019.71 884.86 1,462.70 1,085.24 1,176.61 
 

少数股东损益 (5.12) 4.53 (8.75) (5.70) (4.19) 

长期借款 4.29 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 133.82 303.64 326.71 330.95 418.19 

应付债券 827.48 867.56 565.01 753.35 728.64 
 

每股收益（元） 0.16 0.36 0.39 0.39 0.50 

其他 108.79 139.72 119.42 122.64 127.26 
       

非流动负债合计 940.55 1,007.28 684.44 875.99 855.90 
       

负债合计 1,960.26 1,892.14 2,147.14 1,961.23 2,032.51 
 

主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 93.29 117.95 109.20 103.49 99.30 
 

成长能力 
     

股本 841.51 841.52 841.52 841.52 841.52 
 

营业收入 5.00% 43.42% 8.00% 7.00% 6.00% 

资本公积 670.17 767.25 767.25 774.76 774.76 
 

营业利润 -12.09% 156.60% -5.96% 6.70% 27.22% 

留存收益 1,853.82 2,128.31 2,319.53 2,508.18 2,805.46 
 

归属于母公司净利润 -20.23% 126.89% 7.60% 1.30% 26.36% 

其他 (468.07) (565.06) (767.25) (774.76) (774.76) 
 

获利能力      

股东权益合计 2,990.72 3,289.97 3,270.24 3,453.19 3,746.28 
 

毛利率 21.47% 25.06% 23.50% 23.00% 23.00% 

负债和股东权益总

计 

4,950.98 5,182.11 5,417.38 5,414.42 5,778.79 
 

净利率 4.72% 7.47% 7.45% 7.05% 8.40% 

       
ROE 4.62% 9.57% 10.34% 9.88% 11.47% 

       
ROIC 6.13% 10.01% 9.38% 10.20% 11.67% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力      

净利润 128.71 308.16 326.71 330.95 418.19 
 

资产负债率 39.59% 36.51% 39.63% 36.22% 35.17% 

折旧摊销 210.97 217.29 91.69 94.82 98.03 
 

净负债率 17.24% 3.17% 5.58% 24.53% 12.32% 

财务费用 21.47 40.31 3.81 3.76 (4.32) 
 

流动比率 2.98 3.69 2.42 3.30 3.40 

投资损失 1.53 (6.48) (1.39) (1.39) (1.39) 
 

速动比率 1.93 2.47 1.34 2.14 1.99 

营运资金变动 (824.08) 182.35 107.23 (337.07) (73.06) 
 

营运能力      

其它 339.15 (92.42) (10.68) (5.38) (3.76) 
 

应收账款周转率 5.39 7.01 5.96 6.05 6.31 

经营活动现金流 (122.24) 649.22 517.38 85.69 433.71 
 

存货周转率 2.94 3.77 3.29 3.29 3.40 

资本支出 198.68 178.07 66.88 45.29 46.41 
 

总资产周转率 0.64 0.80 0.83 0.87 0.89 

长期投资 0.00 18.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (600.17) (364.32) (112.09) (92.41) (96.06) 
 

每股收益 0.16 0.36 0.39 0.39 0.50 

投资活动现金流 (401.49) (168.25) (45.21) (47.12) (49.65) 
 

每股经营现金流 -0.15 0.77 0.61 0.10 0.52 

债权融资 1,145.80 911.87 641.69 795.26 732.49 
 

每股净资产 3.44 3.77 3.76 3.98 4.33 

股权融资 176.26 59.62 (206.01) 3.74 4.32 
 

估值比率      

其他 (389.04) (1,376.81) (1,047.36) (791.50) (916.17) 
 

市盈率 53.20 23.45 21.79 21.51 17.02 

筹资活动现金流 933.02 (405.32) (611.67) 7.51 (179.36) 
 

市净率 2.46 2.24 2.25 2.13 1.95 

汇率变动影响 (0.18) 0.00 (0.06) (0.08) (0.05) 
 

EV/EBITDA 18.21 7.36 15.83 15.16 12.10 

现金净增加额 409.11 75.65 (139.56) 46.00 204.66 
 

EV/EBIT 44.92 10.37 19.86 18.89 14.57 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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