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油气投资回暖促业绩大增，核电重启有望成

新增长点 
——久立特材（002318）2018年报点评 

  2019年 04月 26日 

 强烈推荐/上调  

 久立特材 财报点评 
 

投资要点： 
 事件：公司发布 2018 年年度业绩公告，2018 年全年累计实现营业收入

40.63 亿元，同比升 43.42%；归母净利润 3.04 亿元，同比升 126.89%，
扣非后归母净利润 2.70 亿元，同比上升 141.2%。 

 产品量价齐升驱动营业收入及利润创历史新高。报告期内，公司生产无缝

钢管 5.03 万吨，生产焊接管 4.47 万吨，分别同比增加 16.75%、31.60%。
销售无缝管 5.07 万吨，销售焊接管 4.51 万吨，分别同比增加 18.67%、

34.89%，合计销售钢管 9.58 万吨，同比增加 1.96 万吨，大幅超出上年
年披露的 0.98 万吨目标值。从产品售价来看，无缝管与焊接管价格分别
为 4.49 万元/吨和 2.61 万元/吨，较去年同期分别增长 18.32%和 9.48%。 

 资产负债率下降，经营现金流大幅改善。报告期内，公司资产负债率
36.51%，较 2017 年下降 3.08 个百分点，公司资产负债结构持续稳健，显

著低于 SW 特钢行业同期 50.9%的平均水平。受益于良好的经营状况，2018
年公司实现经营现金流净流入 6.49 亿，较上年大幅扭负为正，主要系公

司本期利润上升、且严格控制应收款和存货库存所致。 

 油价中枢上移叠加国家管网公司即将成立，公司将直接受益。报告期内，
Bruent 原油均价为 71.2 美元/桶，较上年均价上涨 31.5%。2019 年伊朗、
委内瑞拉等地缘政治风险也将带动油价中枢继续上移。油价高位运行推动
油气领域的资本开支回升。此外，国家油气管网公司也将于今年成立，管
道投资建设有望开始冲刺，公司下游需求长期向好。结合公司目前无缝管
与焊接管订单情况来看，2018 年末在手订单仍有 4.17 万吨。公司作为不

锈钢管市占率第一的企业，预计受益油气回暖。 

 核电重启预期不断升温，蒸汽发生器 U 型管将成为公司业绩新的增长点。
2019 年 3 月，生态环境部受理的环境影响评价文件显示，漳州 1 号机组
和太平岭 1 号机组计划于 2019 年 6 月开工；4 月 1 日，国家核安全局局
长刘华明确表示今年会有核电项目陆续开工建设，市场对核电重启的预期
不断升温。核电所需蒸汽发生器 U 型换热管技术壁垒较高，目前国内仅公
司及宝银特钢两家具备制造资质。U 型管市场单价在 100 万元/吨左右，

单套机组仅靠 U型管的价值便能实现 1 亿元以上。预计随着未来核电重启
步入常态化，核电业务收入释放将为公司未来两年业绩带来新的爆发点。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019 年-2021 年实现营业收入分别
为 44.39 亿元、46.45 亿元、46.85亿元；净利润分别为 4.03 亿元、4.77
亿元、5.30亿元；EPS分别为 0.47 元、0.56 元、0.62 元，对应 PE分别

为 17.5X、14.8X、13.3X。考虑油气管道假设加速带来的饱满订单以及核
电重启增厚业绩弹性，上调公司评级至“强烈推荐”。 

 风险提示：1、环保限产不及预期；2、下游需求不及预期。 

财务指标预测  

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,833  4,063  4,439  4,645  4,685  

增长率（%） 5.0% 43.4% 9.2% 4.6% 0.9% 

净利润（百万元） 129  308  403  477  530  

增长率（%） -18.9% 139.4% 30.7% 18.4% 11.2% 

净资产收益率（%） 4.6% 9.6% 9.8% 10.9% 11.4% 

每股收益(元) 0.16  0.36  0.47  0.56  0.62  

PE 51.8  23.0  17.5  14.8  13.3  

PB 2.4  2.2  1.7  1.6  1.5  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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交易数据   

 

52 周股价区间（元） 8.11-6.98 

总市值（亿元） 68.25 

流通市值（亿元） 66.32 

总股本/流通 A股（万股） 84153/81774 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.17  
52 周股价走势图 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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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 

 201

7 A  

2 0 18 A  2 0 1 9 E  2 0 2 0 E  2 0 2 1 E   2 0 1 7 A  2 0 1 8 A  2 0 1 9 E  2 0 20 E  2 0 21 E  

流动资产合计 303

7  

3265  3888  4216  4654  营业收入 2833  4063  4439  4645  4685  

货币资金 710  798  927  1162  1712  营业成本 2225  3045  3265  3356  3328  

应收账款 548  574  753  781  748  营业税金及附加 16  29  36  37  36  

其他应收款 13  26  28  29  30  营业费用 165  208  222  232  234  

预付款项 128  99  99  99  99  管理费用 244  246  266  279  281  

存货 107

3  

1083  1359  1403  1320  财务费用 24  38  30  30  30  

其他流动资产 328  297  297  297  297  资产减值损失 37  7  8  8  8  

非流动资产合计 191

4  

1917  2158  2040  1916  公允价值变动收益 0  -3  -120  -120  -120  

长期股权投资 0  18  200  200  200  投资净收益 -2  6  0  0  0  

固定资产 163

0  

1465  1537  1433  1329  营业利润 148  379  492  583  648  

无形资产 182  210  189  168  147  营业外收入 1  2  2  2  2  

其他非流动资产 0  0  200  200  200  营业外支出 2  3  3  3  3  

资产总计 495

1  

5182  6046  6256  6570  利润总额 147  378  491  581  647  

流动负债合计 102

0  

885  1315  1260  1280  所得税 19  70  88  105  116  

短期借款 314  44  0  0  0  净利润 129  308  403  477  530  

应付账款 281  274  378  368  349  少数股东损益 -5  5  5  5  5  

预收款项 243  323  367  413  460  归属母公司净利润 134  304  398  472  525  

一年内到期的非流

动负债 
0  0  0  0  0  EBITDA 34673  37591  647  738  803  

非流动负债合计 941  1007  340  340  340  EPS（元） 0.16  0.36  0.47  0.56  0.62  

长期借款 4  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 827  868  200  200  200  2 0 1 7 A  2 0 1 8 A  2 0 1 9 E  2 0 20 E  2 0 21 E  

负债合计 196

0  

1892  1654  1600  1620  成长能力      

少数股东权益 93  118  123  128  133  营业收入增长 5.0% 43.4% 9.2% 4.6% 0.9% 

实收资本（或股本） 842  842  842  842  842  营业利润增长 -551.3% 113.7% 29.7% 18.4% 11.2% 

资本公积 670  767  1645  1645  1645  归属于母公司净利

润增长 
-591.7% 18.6% 31.0% 18.6% 11.4% 

未分配利润 104

7  

1196  1216  1240  1266  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 
289

7  

3172  4066  4326  4615  毛利率(%) 21.5% 25.1% 26.4% 27.7% 29.0% 

负债和所有者权益 495

1  

5182  6046  6256  6570  净利率(%) 4.5% 7.6% 9.1% 10.3% 11.3% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7.81% 2.7% 5.9% 6.6% 7.5% 

 201

7 A  

2 0 18 A  2 0 1 9 E  2 0 2 0 E  2 0 2 1 E  ROE(%) 4.6% 9.6% 9.8% 10.9% 11.4% 

经营活动现金流 -12

2  

649  670  612  945  偿债能力           

净利润 129  308  403  477  530  资产负债率(%) 40% 37% 27% 26% 25% 

折旧摊销 345

01  

37174  125  125  125  流动比率  3.0   3.7   3.0   3.3   3.6  

财务费用 24  38  30  30  30  速动比率  1.9   2.5   1.9   2.2   2.6  

应收账款减少 0  0  -179  -28  33  营运能力           

预收帐款增加 0  0  44  46  47  总资产周转率 0.6  0.8  0.8  0.8  0.7  

投资活动现金流 -40

1  

-168  -494  -135  -129  应收账款周转率 5.6  7.2  6.7  6.1  6.1  

公允价值变动收益 0  -3  -120  -120  -120  应付账款周转率 10.1  14.6  13.6  12.4  13.1  

长期股权投资减少 0  0  -166  -7  -1  每股指标（元）           

投资收益 -2  6  0  0  0  每股收益(最新摊

薄) 
0.2  0.4  0.5  0.6  0.6  

筹资活动现金流 933  -405  -47  -242  -266  每股净现金流(最

新摊薄) 
0.5  0.1  0.2  0.3  0.7  

应付债券增加 0  0  -668  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 
3.4  3.8  4.8  5.1  5.5  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 51.8  23.0  17.5  14.8  13.3  

资本公积增加 -2  97  878  0  0  P/B 2.4  2.2  1.7  1.6  1.5  

现金净增加额 409  76  129  235  550  EV/EBITDA 0.2  0.2  9.7  8.2  6.8   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

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。 


