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[Table_Summary] 报告摘要： 

 受益下游行业景气，盈利重回快速增长轨道 

公司主营应用于石油、化工天然气领域的不锈钢管，无缝管和焊接管产能分别为

4.35、5.25 万吨/年。布局高端品种，具备一定的议价能力，2015 年周期底部仍然

盈利 1.2 亿元。2017 年受益于下游行业景气，收入迎来拐点，2018 年量价齐升，

全年实现营收 40.63 亿（同比+43.4%），创历史最高水平；归母净利 3.04 亿元（同

比+ 126.9%），盈利重回快速增长轨道。不考虑常宝并购因素，与特钢板块可比钢

管企业相比，盈利更稳定，更具成长性。 

 油气改革，资本开支回升，将继续拉动油气管需求 

发改委和能源局联合印发《中长期油气管网规划》，预计到 2020 年，全国油气管

网规模将达 16.9 万公里，原油/成品油/天然气管道分别为 3.2/ 3.3/10.4 万公里；到

2025 年，全国油气管网规模将达 24 万公里，原油/成品油/天然气管道分别为

3.7/4.0/16.3 万公里。照此推算，未来 3 年/8 年内，需分别完成 3.6/10.7 万公里建

设任务，年均完成 1.2 万-1.3 万公里管道建设里程。油价上涨，三桶油资本支出资

本性支出自 2016 年以来持续增加，年报显示 2019 年其资本性支出合计将达

10138-10338 亿元，同比增长 16.25%-18.54%，将继续拉动油气管需求。 

 核电重启，公司是U型管双寡头之一将充分受益 

2018 下半年起，核电装机增速快速提升，据《中国核电中长期发展规划》，到 2020

年，全国在运核电规划装机容量达到 5800 万千瓦，在建 3000 万千瓦。目前中国

在运和在建核电机组总装机容量离 2020 年的规划目标还有 3000 万千瓦的缺口，

需要在 2019 至 2020 年开工建设 30 台单机装机容量为 100 万千瓦的核电机组。按

照一台机组管材用量 250 吨，其中蒸发器材在 150 吨测算，30 台机组的管材总需

求量为 7500 吨。2019 年核电重启，公司是 U 型管双寡头之一，技术积累深厚，

将充分受益。 

 投资建议 

油气改革、资本开支回升，叠加核电重启，看好公司盈利持续性，预计 2019-2021

年 EPS 分别 0.32/0.36/0.38 元，对应 PE 分为 25.4/22.9/21.7X。4 月 17 日，PE（ttm） 

24 处于历史低点，PB（lf）2.5，均处于历史较低水平。首次覆盖，给予推荐评级。 

 风险提示   

钢材需求大幅下降，核电重启不及预期  

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,063  4,384  4,726  4,835  

增长率（%） 43.4% 7.9% 7.8% 2.3% 

归属母公司股东净利润（百万元） 304  353  393  414  

增长率（%） 126.9% 16.4% 11.2% 5.3% 

每股收益（元） 0.36  0.32  0.36  0.38  

PE（现价） 22.6  25.4  22.9  21.7  

PB 2.2 1.8 1.6 1.5 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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一、深耕高端产品，业绩创历史新高 

1、股价上行，股权质押风险下降 

浙江久立特材科技股份有限公司创建于 1987 年，于 2009 年 12 月 11 日在深交所挂牌

上市。久立集团持有公司 38.27%的股份，是公司的控股股东；周志江先生直接持有公司

2.10%的股份，并通过久立集团间接持有 38.27%的股份，为公司实际控制人。 

图 1：股权结构  图 2：股价上行，股权质押风险下降 

 

 

 

资料来源：公司年报，民生证券研究院                                 资料来源：东方财富，民生证券研究院        

据中登披露，截至 4 月 14 日，大股东久立集团全部质押数为 28572.5 万股，占公司

总股本的 33.95%，占久立集团总持股的 86.61%。2017 年以来公司股价下跌，最低到 2018

年 10 月的 5.2 元，之后转折向上，到 4 月 12 日收盘价为 8.46 元，质押日至今股价涨跌幅

基本为正。从股价上行的角度来看股权质押风险明显下降。另一方面，2018 年下半年股

权质押风险很大，“一行两会”、交易所、证券业协会、地方政府致力化解风险，成立纾

困基金。从政策角度来看股权质押风险也有所下降。 

2、不锈钢管优势企业，加速布局高端品种 

公司主营工业用不锈钢管及特种合金管材、管件的研发、生产和销售，产品广泛应用

于石油、天然气、电力设备制造、化工、造船、造纸、航空、航天等事关国家能源安全和

先进装备制造水平的国内外大中型建设项目行业。产品主要是无缝管、焊接管和管件三大

类。已与中石化，中石油，中海油，中国神华，英国石油公司，拜尔公司，巴西国家石油

公司，沙特国家石油公司，东方电气，上海电气，美国通用电气，美国阿尔斯通，韩国斗

山重工，日本株式会社，广船国际，江南造船(集团)，玖龙纸业等国内外知名厂商和机构

建立了良好的业务合作关系。 
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表 1：主营工业用不锈钢无缝管、焊接管和管件三大类产品 

产品大类 产品小类 样图 主要用途 

无缝管 

无缝管（穿孔工艺生产） 

 

石油、化工、电力、造船、造纸、航空、

航天、机械制造等行业，如石化换热器用

管、仪表压力管道、流体输送管道、超（超）

临界电站锅炉用管等。 

无缝管（挤压工艺生产） 

U 型管 

 

电厂中的低压加热器、冷凝器以及石化行

业使用的 U 型管换热器等。 

 

焊接管 

中大口径焊接管 

 

石油、天然气、化工、医药器械、造船、

造纸、食品加工、机械制造等行业，如石

化管线、LNG 管线、纸浆输送管道等。 

小口径焊接管 

直管 

 

电力、化工、医药器械、造船、造纸、食

品加工、机械制造等行业，如电站冷凝器、

换热器用管等。 

盘管 

 

化工、食品加工、制药等行业中的非标设

备，如盘管式加热器、冷却器、反应器等。 

管件 焊接管件、无缝管件 

 

将钢管连接成管路的一类零部件，在管路

系统中起连接、控制、变向、分流、密封、

支撑等作，应用于石油、化工、电力、造

船、医药、食品、军工、机械、水处理等。 

资料来源：《久立特材可转换公司债券募集说明书》，民生证券研究院 

10 万吨工业用不锈钢管产能，加速布局高端品种。公司具备 10 万吨的工业用不锈钢

管的生产能力，其中无缝管和焊接管产能分别为 4.35、5.25 万吨/年。公司紧跟国家发展

步伐，加速布局高端装备制造及新材料领域，不断开发新产品应用于高端领域市场，产品

已由上市前普通无缝管、焊接管扩大到核电用管、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、仪器仪表管等中高端品种。在已释

放的产能中，2012 年投产的镍基合金油井管、超超临界锅炉管和核电蒸发器 U 型管以及

2017 年所投产的耐蚀合金油井管均属于无缝管，这些均属单位盈利水平较高的高端产品。 
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表 2：11.5 万吨的工业用不锈钢管和管件的生产能力  

项目及产品 产能 项目类型 投产时间 

无缝管 1.85 万吨 
原有产能 2009 年上市以前 

焊接管 2.25 万吨 

大口径油气输送管 1 万吨 

IPO 募投项目 

2009.12 

超超临界锅炉管 2 万吨 2010.12 

镍基合金油井管 3000 吨 2012.01 

核电蒸发器用管 500 吨 
超募项目 

2012.01 

精密管 1500 吨 2012.01 

LNG 大口径输送管 2 万吨 
可转债项目 

2013.11 

双金属复合管（油气管道输送用） 1 万吨 2014.06 

冷冻装备及空气化工行业等行业（无缝管） 3000 吨 收购华特钢管 2016 

耐蚀合金油井管 3000 吨 自有资金 2017 

5500KM 核电、半导体、医药、仪器仪表等领域用精密管材 

航空航天材料及制品 

工业自动化与智能制造项目（原有产线自动化改造） 

核电加热器和冷凝器用耐蚀精密焊接管建设项目 

- 

1000 吨 

- 

- 

可转债项目+自有

资金 
预计部分 2019 年底 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

3、受益于下游行业景气，2018 年经营业绩创新高 

受益于下游油气、电力设备制造行业景气上行，2017 年迎来收入拐点；归母净利润

下降 20.2%，主要是由于毛利率下降 1.6%（焊接管售价下降）叠加人民币升值产生汇兑

损失（同比增加 0.26 亿）。2018 年公司产品量价齐升，营收逐季提升，全年实现营收 40.63

亿，同比上升 43.4%，创历史最高水平；归母净利润 3.04 亿元，同比上升 126.9%，业

绩重回快速增长轨道。若不考虑常宝 2017-2018 年的并购，久立特材业绩表现更稳定，更

具备成长性。 

图 3：2018 年归母净利润 3.04 亿元，同比增长 126.9%  图 4：久立特材收入增速高具有高成长性 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                资料来源：公司公告，民生证券研究院     
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 表 3：可比公司盈利能力 

 净利率 ROE 

 2015 2016 2017 2015 2016 2017 

金洲管道 4% 2% 4% 4.88 3.17 7.90 

常宝股份 7% 5% 4% 7.08 3.68 4.27 

久立特材 5% 6% 5% 5.05 6.61 4.86 

资料来源：wind，民生证券研究院 

产量方面，公司“以销定产”，产销基本一致。2010-2018 年公司不锈钢管产销量总

体呈现不断上升的趋势，2018 年无缝管和焊接管产量分别为 5 万吨、4.5 万吨，同比分别

增长 16.7%、31.6%。吨钢平均售价分别上升了 18.3%、9.4%；收入分别同比增长

40.4%/47.6%。受限于产能，2019 年产销量增速或边际放缓，计划实现不锈钢管销量 9.97

万吨（同比增加 0.39 万吨），管件销量 0.58 万吨。 

图 5：2018 年无缝管/焊接管收入同比上升 40.4%/47.6%  图 6：2018 年无缝管和焊接管产量同比+16.7%/31.6% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                   资料来源：公司公告，民生证券研究院                               

分产品来看，2011 年以来无缝管营收占比都在一半以上，主要是由于无缝管产量和

价格均高于焊接管。2018 年无缝管/焊接管的营收占比 56.2%/28.9%。 

图 7：2018 年公司主要产品价格上升  图 8：无缝管收入贡献比重呈现上升趋势 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                               资料来源：公司公告，民生证券研究院 

按产品所应用下游领域看，自 2010 年以来，用于石油、化工、天然气领域的产品收
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入不断上升，营收占比也逐年提升，2017、2018 年收入占比达 51%、49%。电力设备制

造收入占比自 2012 年以来较为稳定，维持在 11%左右。自 2013 年以来，其他类的收入占

比逐年下降到 2018 年的 22%，公司产品的下游应用领域不断集中，逐步向“长、特、优、

高、精、尖”发展。 

图 9：2015 年以来各下游应用领域营收均不断提升  图 10：2018 年石油、化工、天然气行业营收占比近一半 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                资料来源：公司公告，民生证券研究院     

分地区来看，国外营业收入占比从 2016 年的 34%下降到 2018 年的 19%，主要是由

于是部分销往国外客户的产品通过客户设在国内的公司实现销售，公司海外市场逐渐缩小，

产品销售主要集中在国内。 

图 11：2018 年国内营收占比上升至 71% 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司不锈钢成本中原材料占比 80%左右，公司产品定价一直采用“原材料×成材率＋

加工费”定价模式。2010 年以来公司毛利率总体呈稳步上升趋势。一方面，据中国特钢

企业协会不锈钢分会统计，公司市占率多年位居国内同行第一位，且聚焦高端管材，具备

一定议价能力。另一方面，与钢厂签订战略合作协议，降低原材料采购成本；接单后根据

生产周期和市场情况，全部或部分锁定原材料价格以降低价格波动风险；精细管理，降低

辅料成本；实施员工持股计划、发放效益奖等方式提高员工积极性自发降本。分行业来看，

应用于石油、化工、天然气的产品的毛利率最高，2018 年达到 28.5%。 
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图 12：毛利率呈上升趋势  图 13：应用于石油、化工、天然气领域的产品毛利率最高 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                               资料来源：公司公告，民生证券研究院 

分产品来看，2010-2018 年，无缝管毛利占比从 54%上升到 62%。无缝管的毛利占比

一直大于焊接管，一方面是由于无缝管营收占比大于焊接管，另一方面，由于无缝管单位

毛利较高的高端产品的产能不断释放，毛利率从 2009年的 16.7%上涨到 2018年的27.5%。

分下游应用领域来看，2010-2015 年，应用于石油、化工、天然气的产品毛利占比从 34%

上升至 57%，之后基本维持稳定；而其他下游领域的毛利占比则从 2010 年开始先下降，

之后也在 43%的水平上保持稳定。 

图 14：2018 年毛利同比大增 67.4%  图 15：无缝管毛利占比约 62% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                               资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图 16：应用于石油、化工、天然气的毛利占比超 56%  

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                                    

技术创新和管理创新，将进一步降低成本。公司不锈钢产品的主要原材料为不锈钢圆

钢、不锈钢平板和不锈钢卷板，成分包括受各种因素的影响，若镍价和不锈钢价格剧烈波

动，则会造成原材料价格波动并导致库存风险。为此，公司通过技术改造创新和内部管理

创新，提高成材率，控制生产成本；同时不断提高公司原材料采购管理以及控制库存的能

力，提升产品毛利率。2018 年 12 月 26 日，公司发布公告与钢研总院、永兴特钢以及久

立永兴特种合金在湖州签署了《关于联合成立特种不锈钢及合金材料技术创新中心的框架

协议》，开展耐蚀合金、高温合金、特种不锈钢及高强钢材料的研发，进一步实现关键材

料、核心技术自主化。 

二、油气资本支出回升，下游需求旺盛 

据前文所述，2018年公司不锈钢管产品在石油、化工、天然气领域的营收占比为49%，

毛利占比为 56%，是公司产品最重要的下游应用领域，因此石油、化工、天然气领域需求

的变化对公司营收和毛利的影响较大。下面从长期和短期两个维度，分析石油、化工、天

然气领域行业基本面变化。 

1、能源结构合理化调整+油气管网改革，有望拉动长期需求 

我国能源消费结构及相关配套设施较国际水平存在较大差距。2017 年，我国一次能

源消费结构中石油、天然气占比分别仅为世界平均水平的 1/2、1/4，分别占比 19.4%和 6.6%；

煤炭占比 60.4%，仍是我国的主体能源。根据国务院发布的能源发展“十三五”规划，将

逐步降低煤炭消费比重，提高天然气和非化石能源消费比重，引导能源消费结构领域更合

理的变化。其中，天然气有望成为我国现代清洁能源体系的主体能源之一。根据国务院办

公厅印发的《能源发展战略行动计划 2014—2020》，预计到 2020 年，累计新增常规天然

气探明地质储量 5.5 万亿立方米，年产常规天然气 1850 亿立方米；天然气消费量达到

3952.90 亿立方米，在一次能源消费中的比重达到 10%以上。 

 

 

43%
34% 34% 35%

45%
53% 57% 57% 58% 56%

22% 31%
23% 15%

8%

10%
12% 11% 10% 10%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

石油、化工、天然气 电力设备制造

其他机械制造 其他不可分行业



 
久立特材（002318） 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 10 

图 17：2017 年全球一次能源消费结构  图 18：2017 年中国一次能源消费结构 

 

 

 
资料来源：BP，民生证券研究院                                      资料来源：BP，民生证券研究院    

目前天然气管线互联互通程度仍然较低，基础设施落后。我国天然气干线管道里程

约 7.4 万公里，其中干线管道密度只有 7.3 米/平方公里，只有美国的 1/8、法国的 1/9、德

国的 1/10。主干管道之间、主干管道与省级管网之间、沿海 LNG 接收站与主干管道之间

互联互通程度较低，区域气源“孤岛”或 LNG 孤站多处存在，具备互联互通功能的枢纽站

和双向输气功能的管道较少，管网压力不匹配，富余气源和 LNG 接收站不能有效利用。 

2017 年，我国油气管道工程建设平稳推进，油气长输管道总里程累计约为 13.3 万千

米，其中原油管道约 2.9 万公里，成品油管道约 2.7 万千米，天然气管道约 7.7 万公里。

按照十三五规划，2020 年我国天然气综合保供能力应达到 3600 亿立方米以上，2019-2020

年每年至少增加 400 亿立方米，而新增的天然气必须与管道配套。发改委和能源局联合印

发《中长期油气管网规划》，预计到 2020 年，全国油气管网规模将达 16.9 万公里，原油

/成品油/天然气管道分别为 3.2/ 3.3/10.4 万公里；到 2025 年，全国油气管网规模将达 24

万公里，原油/成品油/天然气管道分别为 3.7/4.0/16.3 万公里。照此推算，未来 3 年/8 年内，

需分别完成 3.6/10.7 万公里建设任务，年均完成 1.2 万-1.3 万公里管道建设里程。 

图 19：预计 2020/2025 年全国油气管网规模将达 16.9/24 万公里 

 

 

资料来源：《中长期油气管网规划》，民生证券研究院    

油气管网设施的建设、运营主要集中于少数大型央企。截至 2017 年末，国内油气长
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输管道总里程累计约为 13.31 万公里，其中中石油国内运营的约占总里程 65%，中石化占

比 15%，中海油的管道里程最短且主要集中在天然气领域。三桶油明确部署 2019 年重点

工作任务，一方面高质量发展和加大国内勘探开发力度；另一方面即为深化改革，目前中

石油中石化很多跨省大管道都已经实现了混合所有制，资产剥离收购也正在加速进行，成

立油气管道公司是其中关键一步。据《经济参考报》，发改委通过国家油气管网公司组建

方案，已上报至国家层面等待批复，有望上半年面世。 

表 4：油气改革相关政策/规划文件 

时间 相关政策规划/文件 

2010 年 发改委提出“管道独立”的设想 

2014 年 2 月 国家能源局印发《油气管网设施公平开放监管办法(试行)》，明确提出将加强监管，促进油气管网设施公平开放 

2015 年 9 月 

《中共中央、国务院关于深化国有企业改革的指导意见》指出，对自然垄断行业，实行以政企分开、政资分开、

特许经营、政府监管为主要内容的改革，根据不同行业特点实行网运分开、放开竞争性业务，促进公共资源配

置市场化 

2016 年 

关于深化石油天然气改革的若干意见》在征求意见过程中提出：“抓紧研究制定实施方案，分步推进国有大型油

气企业的干线管道独立，组建国有资本控股、投资主体多元化的石油天然气管道公司，实现管输和销售分开以

保障公平接入 

2017 年 5 月 
国务院印发《关于深化石油天然气体制改革的若干意见》：分步推进国有大型油气企业干线管道独立，实现管输

和销售分开。完善油气管网公平接入机制，油气干线管道、省内和省际管网均向第三方市场主体公平开放 

2019 年 3 月 

《石油天然气管网运营机制改革实施意见》：要推动石油天然气管网运营机制改革，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，推动形成上游油气资源多主体多渠

道供应、中间统一管网高效集输、下游销售市场充分竞争的油气市场体系，提高油气资源配置效率，保障油气

安全稳定供应 

资料来源：国务院、发改委，民生证券研究院 

2、油价上涨带动三桶油资本支出增加，中短期需求继续增长 

自 2017 年 6 月以来，布伦特原油现货价格不断上涨，2018 年 10 月达到 86.72 美元/

桶；自 2017 年 7 月以来，WTI 原油现货价格不断上涨，2018 年 10 月达到 71.87 美元/桶。

2018 年 12 月，欧佩克与非欧佩克产油国达成协议，自 2019 年 1 月开始日均减产原油 120

万桶，初步设定期限为 6 个月。年初至今，欧佩克减产效果日益明显，最新月度报告显示，

欧佩克 3 月的日均原油产量环比减少了 53.4 万桶，降至每日 3002 万桶，为近 4 年最低水

平；非 OPEC 成员国中俄罗斯当前接近完成减产 40 万桶/日的指标。利比亚局势恶化，或

将对原油产量形成打压。5 月制裁伊朗豁免到期，美国打算将伊朗的原油出口进一步降至

100 万桶/日以内，伊朗或封锁霍尔木兹海峡，加剧原油供应的紧张情绪。委内瑞拉的原

油产量也在进一步减少，3 月委内瑞拉产量仅 89 万桶/日，大规模停电期间，石油产量平

均不到 60 万桶/日。 
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图 20：OPEC 石油紧平衡  

 

 

资料来源：IEA，民生证券研究院                                     

从历史数据看，国内“三桶油”石油、天然气资本性支出与油价具有很强的相关性。

受益于油价上行，国内主要能源企业中石油、中石化、中海油资本性支出自 2016 年以来

已进入恢复性增长轨道。公司年报显示，2019 年中石油、中石化、中海油资本性支出合

计达 10138-10338 亿元，同比增长 16.25%-18.54%。 

图 21：2017 年油价开始上涨  图 22：国内“三桶油”资本开支与油价有较强相关性 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                      资料来源：wind，民生证券研究院   

综合来看，长期以煤炭为主的能源结构面临调整，中短期油气企业的资本性开支进入

恢复性增长通道，均会拉动公司油气管需求。 

三、核电重启，公司将充分受益 

1、核电重启，公司作为 U 型管双寡头之一将充分收益 

2014 年之前我国核能发电量占全部发电量的比例为 1.8%至 2.1%；2014 年起核电发

展加速，核能发电量占比从 2013 年的 2.1%增至 2018 年的 4.3%，仅为 2018 年全球平均

水平的 1/3，低于火电占比 73.3%、水电 16.2%和风电 5.4%，是我国第四大电力来源。 
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图 23：2018 年我国核能发电量占比 4.3%  图 24：我国核能发电量自 2010 年以来逐渐提高 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                      资料来源：wind，民生证券研究院   

电力行业中，核电新增装机大幅上升。2018 年，全国电源新增生产能力 12439 万千

瓦，较上年同期少投产 933 万千瓦，同比下降 4.6%。其中火电 4119 万千瓦，同比少投产

458 万千瓦，同比下降 7.5%；核电 884 万千瓦，同比多投产 667 万千瓦；水电 854 万千瓦，

同比少投产 433 万千瓦，同比下降 33.7%；风电 2100 万千瓦，同比多投产 143 万千瓦，

同比增长 20.3%。 

图 25：2018 年全国新增装机累计同比减少 4.6%，核电同比增加 306.3% 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院    

2019 年核电重启。自 2015 年 12 月以来，核电行业经历了三年多 “零审批”状态正

式重启。3 月 18 日，生态环境部公示《福建漳州核电厂 1、2 号机组环境影响报告书(建造

阶段)》、《中广核广东太平岭核电厂一期工程环境影响报告书(建造阶段)》，两份环境影

响评价文件显示，漳州核电 1 号机组和太平岭核电 1 号机组计划于 2019 年 6 月开工。4

月 1 日，中国核能可持续发展论坛 2019 年春季国际高峰会议上，生态环境部副部长、国

家核安全局局长刘华表示，今年会有核电项目陆续开工建设。此外，原子能法有望年内出

台，国家发改委发布关于三代核电首批项目试行上网电价的通知。 

核电蒸发器用管材缺口巨大。截至 2019 年 1 月，我国在运核电机组达到 45 台，装机

容量 4590 万千瓦；在建机组 11 台，装机容量 1218 万千瓦。2013-2017 年我国投产核电装
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机年均增速超过 25%。根据《中国核电中长期发展规划》，到 2020 年，全国在运核电规

划装机容量达到 5800 万千瓦，在建 3000 万千瓦。目前中国在运和在建核电机组总装机容

量离 2020 年的规划目标还有 3000 万千瓦的缺口，需要在 2019 至 2020 年开工建设 30 台

单机装机容量为 100 万千瓦的核电机组。按照一台机组管材用量 250 吨，其中蒸发器材在

150 吨测算，30 台机组的管材总需求量为 7500 吨。 

 “走出去”空间广阔。“一带一路”沿线国家电力消费水平低，有巨大的市场空间，

沿线国家 64 个，有核电的国家 19 个，计划发展核电的国家 25 个。近年来，我国核电出

口方面已经与国外相继签署，谈判，合作开发或投竞标多个项目：其中中核集团已与阿根

廷、英国、埃及等近 20 个国家达成了合作意向。“一带一路”高峰论坛期间，中核集团

与阿根廷核电公司签署了阿查图 3 号、4 号两台机组的总合同，至此中核集团出口核电机

组数量增加至 8 台。中广核集团与捷克能源集团签订协议，将在核能领域展开合作；与

罗马尼亚国家核电公司签署了切尔纳诺德核电三、四号机组全寿命期框架协议；和法国电

力集团将共同投资兴建的英国欣克利角核电项目。此外，中广核集团还与合作伙伴一起开

拓欧洲、中亚、东南亚核能市场。 

我国具备三代核电自主制造能力。2018 年，我国共 7 台核电机完成组建并成功实现

商运，包括田湾核电 3、4 号机组，阳江核电 5 号机组，三门核电 1、2 号机组，海阳核电

1 号机组，台山核电 1 号机组。三门核电、海阳核电所采用的是美国 AP1000 技术，台山

核电所采用的是法国 EPR 技术，均属三代核电技术，且两种技术均在中国首堆投产。 目

前，我国三代核电设备国产化率已达 90%左右，AP1000 核电机组的引进消化吸收目标已

全面实现，并在国际高水平上起步，形成具有完全自主知识产权的核电机组型号——

CAP1400，安全指标优于 AP1000 约 15％以上，综合性能特别是经济性好于 AP1000，我

国已具备了 CAP1400 蒸汽发生器的自主制造能力。自主三代核电“华龙一号”正在顺利

推进，已经有 4 台机组落户福建漳州项目和广东太平岭项目。 
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图 26：我国核电技术发展历程 

 

 

资料来源：广西防城港核电有限公司官网，民生证券研究院   

公司是 U 型管双寡头之一，技术积累深厚。蒸汽发生器是核电站最为关键的主要设

备之一，具有较强的技术壁垒，它是压水堆核电厂一回路、二回路的边界，它将反应堆产

生的热量传递给蒸汽发生器二次侧，产生的蒸汽经一、二级汽水分离器干燥后推动汽轮发

电机发电。U 形管作为蒸汽发生器的核心部件，在我国核电站建设过程中长期依赖进口。

2013 年 9 月，久立特材成为除瑞典 SANDVIK 和英国 Profins 以外世界上第三家能生产核

电蒸汽发生器用 800U形传热管生产的企业，标志着该核心产品已真正实现了国产化；2014

年 7 月，公司继宝钢集团宝银特种钢管有限公司，成为国内第二家能够批量生产 690 合金

U 形传热管的厂商。核电产品的国产化能够节约大量的采购时间和成本，有利于我国核电

建设进程的提速。在蒸发器用 U 形传热管订单方面，2017 年公司分别中标广西白龙核电

项目和福建漳州核电项目，预计 2019 年可实现部分交货。 
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图 27：蒸汽发生器内部构造 

 

 

资料来源：公开资料，民生证券研究院 

2、火电技术不断创新，高端锅炉管是瓶颈产品 

根据国家发改委、国家能源局于 2016 年 12 月 22 日发布的《电力发展“十三五”规

划(2016~2020 年)》，“十二五”期间我国燃煤发电技术不断创新，达到世界领先水平， 百

万千瓦级超超临界机组、超低排放燃煤发电技术广泛应用；“十三五”期间，应全面掌握

拥有自主知识产权的超超临界机组设计，制造技术以高温材料为重点，加快攻关 700℃超

超临界发电技术。由此可见，高温材料是超超临界发电的关键技术之一。 

超超临界燃煤发电技术是一种先进、高效的发电技术，它比超临界机组的热效率高出

约 4%，与常规燃煤发电机组相比优势就更加明显。超超临界燃煤电站主要由锅炉、汽轮

机等组成，其中高端锅炉管和汽轮机耐热部件是瓶颈部件。关键问题是开发热强性高、抗

高温烟气氧化腐蚀和高温蒸汽介质腐蚀、可焊性与工艺性良好以及价格低廉的材料。 

根据久立特材招股说明书，超超临界机组每万KW约需要4吨TP347H、6吨Super304H

和 3 吨 TP310HNbN 不锈钢管，合计 13 吨/万 KW。截止 2019 年 1 月，全国拟在建超超临

界机组装机容量达 796 万千瓦，对高性能不锈钢管的需求量达 10348 吨。 

表 5：截止 2019 年 1 月中国拟在建项目网收录拟在建超超临界机组规模总计达 7960MW 

项目名称 规模 

华东机组项目 2×660MW 

华北高效超超临界燃煤发电机组项目 2×1000MW 

华东超超临界燃煤机组三期扩建项目（EPC） 2×1000MW 

西北机组三期项目(EPC) 2×660MW 

华东煤炭地下气化发电建设项目（EPC） 2×600MW 

资料来源：中项网，民生证券研究院 
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四、估值处于历史底部 

截至 4 月 17 日，公司 PE（ttm）24，PB（lf）2.5 均处于历史较低位置。 

图 28：PE-band  图 29：PB-band 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                      资料来源：wind，民生证券研究院   
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 
 

主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 4,063  4,384  4,726  4,835  
 

成长能力     

  营业成本 3,045  3,363  3,606  3,616  
 

  营业收入增长率 43.4% 7.9% 7.8% 2.3% 

  营业税金及附加 29  28  32  31  
 

   EBIT 增长率 109.1% 21.1% 19.5% 11.9% 

  销售费用 208  210  220  230  
 

  净利润增长率 126.9% 16.4% 11.2% 5.3% 

  管理费用 246  322  316  339  
 

盈利能力     

   EBIT 382  462  552  618  
 

  毛利率 25.1% 23.3% 23.7% 25.2% 

  财务费用 38  37  78  115  
 

  净利润率 7.5% 8.1% 8.3% 8.6% 

  资产减值损失 7  10  13  12  
 

  总资产收益率 ROA 5.9% 4.1% 2.4% 2.3% 

  投资收益 6  2  4  3  
 

  净资产收益率 ROE 9.6% 7.0% 7.2% 7.0% 

营业利润 379  418  466  495  
 

偿债能力         

  营业外收支 (1) (1) (1) (1) 
 

  流动比率 3.69  2.54  1.50  1.50  

利润总额 378  417  465  494  
 

  速动比率 2.47  2.07  1.36  1.37  

  所得税 70  75  80  85  
 

  现金比率 0.90  1.45  1.20  1.22  

  净利润 308  342  385  409  
 

  资产负债率 36.51% 40.70% 65.40% 66.28% 

归属于母公司净利

润 
304  353  393  414  

 
经营效率     

EBITDA 599  656  731  779  
 

  应收账款周转天数 50.37  55.44  53.75  54.32  

 
    

 
  存货周转天数 129.2  143.6  136.4  140.0  

资产负债表（百万

元） 
2018 2019E 2020E 2021E 

 
  总资产周转率 0.80  0.63  0.38  0.29  

  货币资金 798  4023  11651  13331  
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 962  1239  1129  1230  
 

  每股收益 0.36  0.32  0.36  0.38  

  预付款项 99  137  137  141  
 

  每股净资产 3.77  4.59  4.95  5.33  

  存货 1083  1330  1369  1424  
 

  每股经营现金流 0.77  0.15  0.72  0.56  

  其他流动资产 297  297  297  297  
 

  每股股利 0.30  0.00  0.00  0.00  

流动资产合计 3265  7040  14585  16413  
 

估值分析         

  长期股权投资 18  18  18  18  
 

    PE 22.6  25.4  22.9  21.7  

  固定资产 1465  1347  1213  1085  
 

    PB 2.16  1.77  1.65  1.53  

  无形资产 210  222  238  251  
 

    EV/EBITDA 9.26  8.04  6.22  5.22  

非流动资产合计 1917  1680  1475  1275  
 

    股息收益率 3.68% 0.00% 0.00% 0.00% 

资产合计 5182  8721  16059  17688  
  

        

  短期借款 44  1794  8694  9894  
 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

  应付账款及票据 277  395  393  404  
 

  净利润 308  342  385  409  

  其他流动负债 1  1  1  1  
 

  折旧和摊销 217  193  179  161  

流动负债合计 885  2767  9721  10941  
 

  营运资金变动 75  (427) 124  (140) 

  长期借款 0  0  0  0  
 

经营活动现金流 649  161  796  612  

  其他长期负债 1007  782  782  782  
 

  资本开支 184  (42) (26) (37) 

非流动负债合计 1007  782  782  782  
 

  投资 5  0  0  0  

负债合计 1892  3549  10503  11723  
 

投资活动现金流 (168) 45  30  40  

  股本 842  1102  1102  1102  
 

  股权募资 12  1,539  0  0  

  少数股东权益 118  106  98  93  
 

  债务募资 (274) (225) 0  0  

股东权益合计 3290  5171  5556  5965  
 

筹资活动现金流 (405) 3,019  6,801  1,027  

负债和股东权益合

计 
5182  8721  16059  17688  

 
现金净流量 76  3,226  7,628  1,680  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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赵梦秋，中央财经大学会计硕士，1年德勤会计事务所能源地产审计从业经历，2017年11月加入民生证券从事钢铁行业

研究。 
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