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下游景气度向上 

毛利率显著改善 

 久立特材（002318.SZ） 

推荐  维持评级 

核心观点:   
 

1．事件 

公司发布 2019 年半年报，公司实现营收 20.99 亿元，同比增长 7.69%；

归母净利润 2.11 亿元，同比增长 59.32%；扣非净利润 1.86 亿元，同比增长

56.42%。其中，2019Q2 公司实现归母净利润 1.39 亿元，环比增长 93.91%。 

2．我们的分析与判断 
管件业务增速较快。2019H1 公司无缝管、焊接管、管件业务分别实现

营收 10.81 亿元、6.87 亿元、1.68 亿元，分别同比增长-5.73%、27.69%、

43.65%。其中，管件销售收入大幅上升，主要系公司通过技术设备改造升

级提高了生产能力，满足了客户多规格型号的产品需求，市场得以拓宽。 

下游景气度持续，毛利率显著改善导致业绩高增。受益于下游行业景

气度高，公司订单质量提升，叠加成本管控优异，导致毛利率增长明显。

2019H1 公司整体毛利率为 26.31%，同比增长 3.86pct。其中，无缝管、焊

接管的毛利率分别为 27.69%（同比+3.30pct）、24.95%（同比+3.18pct）。

2019Q2 公司整体毛利率为 29.23%，同比增长 6.12pct，环比增长 6.06pct，

是 Q2 业绩高增长的主要原因。 

战略投资永兴特钢，整合上游产业链资源。2019 年 6 月 10 日，公司

与永兴特钢签署了《战略合作框架协议》。公司以战略投资为目的，拟在

未来 12 个月内，不超过 6 亿元购买永兴特钢 A 股股票，购买数量累计不低

于其总股本 10%且不高于 20%。永兴特钢是公司不锈钢无缝管管坯的主要

供应商，通过战投，公司可以加强与永兴特钢进一步开发特种不锈钢及双

相不锈钢等多种类型产品，实现产业链的延伸，实现互利共赢。 

核电、油气行业进入景气周期。（1）核电：自 2015 年核准 8 台新建

机组后，核电经历了三年“零审批”状态。2019H1 全国已核准 6 台核电机

组，核电重启将带动设备需求回升。（2）油气：国家发改委、能源局发布

《中长期油气管网规划》，规划到 2020 年，全国油气管网规模达到 16.9

万公里，其中原油、成品油、天然气管道里程分别 3.2、3.3、10.4 万公里。

同时，国家油气管网公司有望在 2019 年成立，将提振油气管网投资。 

3．投资建议 

核电、油气等行业持续回暖，公司多年来持续深耕不锈钢管中高端市

场，在手订单充足，业绩有望持续高增。我们预计公司 2019-2021 年 EPS

为 0.53 元、0.57 元、0.64 元，对应当前股价 PE 为 13.2 倍、12.2 倍、10.8

倍，维持公司“推荐”评级。  

4．风险提示 
1）原材料价格波动的风险；2）核电、油气等行业景气度下滑的风险；

3）竞争加剧的风险。 

 分析师 

周然 
：（8610）6656 8494 

：zhouran@chinastock.com.cn 

执业证书编号：S0130514020001 

 

特别鸣谢 

赵腾辉 
：zhaotenghui_yj@chinastock.com.cn 

 

公司股价表现                      

0

100

200

300

400

500

600

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

18-08 18-09 18-10 18-11 18-12 19-01 19-02 19-03 19-04 19-05 19-06 19-07

成交金额 久立特材 上证指数

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

市场数据           时间 2019.8.26 

A 股收盘价（元） 6.97 

A 股一年内最高价（元）  8.81 

A 股一年内最低价（元）   6.10 

上证指数 2,863.57 

总股本（万股）   84,153 

实际流通 A 股（万股）   81,774 

流通 A 股市值（亿元） 57.00 
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周然，电力设备新能源及公用事业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨

询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程

中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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