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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(亿股) 8.42 

流通股本(亿股) 8.18 

市价(元) 7.54 

市值(亿元) 63.45 

流通市值(亿元) 61.66 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

[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 4,475 4,770 

增长率 yoy% 5.00% 43.42% 4.20% 5.70% 6.60% 

净利润 134 304 455 511 531 

增长率 yoy% -20.23% 126.89% 49.84% 12.25% 3.99% 

每股收益（元） 0.16 0.36 0.54 0.61 0.63 

每股现金流量 -0.15 0.77 0.63 0.47 0.66 

净资产收益率 4.62% 9.57% 13.88% 14.05% 13.25% 

P/E 47.41 20.90 13.95 12.42 11.95 

PEG 0.70 0.90 0.29 0.18 0.52 

P/B 1.84 1.68 1.63 1.47 1.33 

备注：  
 

[Table_Summary] 投资要点 

 油气回暖支撑业绩新高：公司是国内不锈钢管龙头企业，是国内前两大油企
重点供应商，也同时具备全球头部油企的供应资质。受益于近年油气投资回
暖与国内非常规油气资源开发提速，公司 2019 年 Q2 业绩创出历史新高,然
而公司股价和估值仍处于历史底部区域，这反映了近年市场的低风险偏好和
远期的悲观预期，我们认为估值上有修复空间。 

 高股息率、现金流优秀：如果按照 2019 年 50%的业绩增速和分红比例不变
（2017、2018 年平均为 88.7%）估算，当前股价对应 2019 年年报股息率高
达约 6%，这一水平对于价值型资金具备较高吸引力。现金流方面，公司经营
性现金流净额在绝大多数年份均大于净利润，一方面供需好转后，行业议价
能力上升，近年回款能力增强；另一方面作为制造业公司每年计提折旧，创
造现金流理论上应高于净利润。 

 公司业绩中期无忧：由于下游是油气投资，历史上公司业绩滞后油价约 1-2
年，油价上一个阶段性顶部在 2018 年 10 月，即便悲观地预期这个就是未来
数年的顶部，那么公司业绩景气也有望能持续至 2020 年上半年。况且我们并
不认为油价会走的如此悲观，2020 年油价仍然有希望重新回暖。在油价以外，
未来的有利因素是，出于能源安全保障需求，我国有望加大非常规油气资源
的开发力度，非常规资源的开发将导致非普钢类钢管需求扩大，公司作为重
点供应商自然受益，同时公司业绩的周期性有望熨平。 

 目前在手订单饱满：一是表现在 2017-2018 每年新增订单维持 9.6-9.7 万吨
高位；二是表现在预收款项创上市以来新高，截止 2019 年 6 月 30 日，公司
预收款项高达 3.75 亿元，主要源于在手订单增加。由于订单饱满，公司议价
能力上升。此外公司着力通过内部挖潜、提高成材率等方式，使得近几年产
销量边际连续提升。公司在建工程有 2.69 亿元，处于历史次高水平，后期产
能仍有一定拓展空间。预计中期内量价齐升的局面仍有望保持。 

 投资建议：综上，我们看好公司的理由如下: (1)公司估值处于历史底部区域，
并未完全反映此轮盈利景气的回升，仍有修复空间。（2）市场预期尚未切换
至明年的高股息率，2018 年以来国债利率已大幅回落至 3%附近，公司有待
价值型资金发掘。（3）由于公司业绩相对于油价的滞后性，即便是悲观情景，
公司景气度也有望维持至明年上半年，此外国内非常规油气资源开发提速是
长期有利因素，将熨平周期属性，有利于估值提升。（4）核电重启、建设提
速的潜在利好。我们预计 2019-2021 年归母净利润分别为 4.55 亿元、5.11
亿元、5.31 亿元，同比增速 49.84%、12.25%和 3.99%，折合 EPS 为 0.54
元、0.61 元及 0.63 元，对应 PE 为 14.0X、12.4X 和 12.0X，上调公司评级
至“买入”。 

 风险提示：油气行业景气度持续时间不及预期；公司产品订单不及预期；宏
观经济大幅下滑。 
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油气投资驱动业绩回暖 

国内不锈钢管龙头 

 产能梳理：公司主营业务是工业用不锈钢管及特种合金管材、管件的研

发、生产和销售，产品主要运用于石油、化工、天然气、电力（包括核

电）设备制造等行业。目前具备年产 11 万吨工业用不锈钢管的生产能力，

按生产工艺流程可分为无缝管和焊接管两大类，具体品种包含核电用管、

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； 

图表 1：公司细分产能一览 

 
来源：公司公告整理，中泰证券研究所 

 

 业内龙头：公司多年深耕不锈钢管中高端市场，已成为国内规模最大的

工业用不锈钢管制造企业，市占率达 8.78%，多年位居业内第一，是国

内前两大油企重点供应商，也同时具备全球头部油企的供应资质。龙头

地位的形成一方面源于产能扩张，近几年公司通过自筹、募投、超募、

可转债等方式进行扩张，年产销量持续处于提升中，2018 年产销量分别

为 9.50 万吨和 9.58 万吨，同比分别增长 23.3%和 25.8%，2019 年计划

实现工业用成品不锈钢管销量 9.97 万吨，管件销量 0.58 万吨。另一方

面源于持续不断的研发投入，即使在行业低迷时期，研发费用/营收占比

仍保持在 3%左右，近三年则提升至 4%左右，吨钢研发费用也提升约

300 元，公司始终致力于主导和推动国内工业用不锈钢管行业的发展。 

图表 2：上市后产量处于不断提升中  图表 3：近几年吨钢研发费用明显提升 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：公司年报，中泰证券研究所 
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油气周期决定业绩 

 收入结构稳定：回顾公司过去几年营收结构，石油、化工、天然气行业

的营收占比稳定在 50%左右，是公司营收的主要来源和支撑，因此下游

油气行业景气度对公司产品产销起决定作用。 

图表 4：石化天然气营收占比稳定在 50%左右  图表 5：2019H1 分行业收入占比 

 

 

 
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 

 

 现金流表现优秀：现金流方面，公司经营性现金流净额在绝大多数年份

均大于净利润。一方面供需好转后，行业议价能力上升，回款能力增强。

最新中报数据显示，公司应收账款周转率为 3.49，较三年前行业低谷时

回升。另一方面作为制造业公司每年计提折旧，创造现金流理论上应高

于净利润。 

图表 6：经营性现金流表现优秀（单位：亿元）  图表 7：公司回款能力增强 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 油气回暖支撑业绩：根据 2019 年半年度报告，公司第二季度实现净利

润 1.44 亿元，环比增 103.91%，创上市以来单季最佳，上半年累计净

利润同比增 59.32%，环比同比表现均不俗，最核心仍源于下游油气行

业持续回暖影响。油气相关订单饱满支撑公司自去年下半年起的良好经

营情况得以延续，且在订单相对饱满的状况下，公司可优先选择效益更

高的订单，从而提升整体盈利水平。拆分毛利率来看，近两年公司整体

毛利率呈现上涨趋势，其中石化天然气行业毛利率逼近 30%，对应无缝

管毛利率也增长至 28%的峰值。 
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图表 8：2019Q2 净利润创上市以来季度新高  图表 9：石化天然气行业毛利率始终保持高位 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

下游景气仍将维持 

盈利景气至少持续至 2020 年 

 油气管道位于油气产业链末端：原油价格自 2014年 6月开始急速下滑，

直至 2016 年初企稳回升，不到两年时间下滑幅度高达 75%，2017-2018

年油价趋势性上涨主要受益于全球经济回暖，布伦特原油期货价格在

2018 年 10 月最高飙升至 86.27 美元/桶，随后受美联储加息导致市场担

忧需求下滑以及 OPEC 减产执行程度不确定影响，油价在 12 月末最低

跌破 50 美元/桶，但随着 OPEC 如期减产，油价自 2019 年年初重新反

弹至 70 美元/桶以上，目前维持震荡状态。油价上涨将提升石油行业的

景气度以及石油开采和生产投资的活跃程度，通常相关资本开支滞后油

价变化半年到一年时间，以年化口径，“三桶油”资本性支出与油价几乎

同步，而公司产品处于油价回升的产业链末端，通常滞后一年半至两年。

展望 2019 年，1-7 月石油和天然气开采业的固定资产投资增速仍高达

45%，将带动油气管道等设施需求量的稳步增长； 

图表 10：原油价格自 2016 年初企稳回升  图表 11：“三桶油”资本性支出与油价正相关 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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图表 12：石油天然气开采业固定资产投资 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 历史证明公司盈利好转滞后油价上行周期两年：上一轮油价上行周期自

2008 年 12 月开始，布伦特现货价格由最低 33.66 美元/桶上升至 2011

年初的 126.64 美元/桶，随后油价高位震荡持续，整个上行周期持续三

年时间，而公司净利润自 2011 年才有明显提升，并于 2013 年到达这轮

周期的最高点，滞后油价上行周期两年。而本轮油价上行周期自 2016

年初开启，油价上一个阶段性顶部在 2018 年 10 月，即便悲观地预期这

个就是未来数年的顶部，那么公司业绩景气也有望能持续至 2020 年上

半年。况且我们并不认为油价会走的如此悲观，2020 年油价仍然有希望

重新回暖。在油价以外，未来的有利因素是，出于能源安全保障需求，

我国有望加大非常规油气资源的开发力度，非常规资源的开发将导致非

普钢类钢管需求扩大，公司作为重点供应商自然受益，同时公司业绩的

周期性有望熨平。 

图表 13：油价上一轮上行周期自 2008 年底开始  图表 14：公司盈利周期滞后油价上行两年左右 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

公司在手订单饱满 

 预收款历史新高：目前公司在手订单饱满，一是表现在 2017-2018 每年

新增订单维持 9.6-9.7 万吨高位，且在 2017 年新增恒力石化重大订单；
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二是表现在预收款项，截止 2019 年 6 月 30 日，公司预收款项高达 3.75

亿元，创上市以来新高，主要源于在手订单增加； 

图表 15：近两年新增订单保持高位  图表 16：2019 年上半年末预收款项创上市新高 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公告公告，中泰证券研究所 

 

 产量仍有提升空间：若订单不断攀升，产能是否会成为瓶颈？公司目前

产能 11 万吨，2018 年产能利用率 86%。近几年产销边际均有增量，一

方面通过内部挖潜增效，提高成材率等方式使得产销量得以实质提升；

另一方面 2019 上半年末，公司在建工程高达 2.69 亿元，处于历史次高

水平，主要集中于年产 5500KM 核电、半导体、医药、仪器仪表等领

域用精密管材项目、核电加热器和冷凝器用耐蚀精密焊接管建设项目及

大口径直缝焊管生产线等其他项目，预计后期产能仍有一定空间。此外，

即使后期需求仍超过实际产能，考虑到公司技术和质量优势，议价能力

或助力公司毛利率突破新高。 

 

投资建议 

关注高股息率 

 高股息率：2018 年每股派发现金股利 0.3 元，以 2019 年 9 月 2 日收盘

价计算股息率为 4%，而考虑 2019 年业绩同比大幅提升，股息率将进一

步提升。按财务预测，2019 年实现归母净利 4.55 亿元，取 2017 年分

红率 94.32%和 2018 年分红率 83.14%的平均值 88.73%，测算 2019 年

股息率将提升至 6%以上，这一水平对于价值型资金具备较高吸引力。 

上调评级至“买入” 

 我们看好公司的理由如下：（1）公司估值处于历史底部区域，并未完全

反映此轮盈利景气的回升，仍有修复空间。（2）市场预期尚未切换至明

年的高股息率，2018 年以来国债利率已大幅回落至 3%附近，公司有待

价值型资金发掘。（3）由于公司业绩相对于油价的滞后性，即便是悲观

情景，公司业绩景气也有望维持至明年上半年，此外国内非常规油气资

源开发提速是长期有利因素，将熨平周期属性，有利于估值提升。（4）

核电重启、建设提速的潜在利好。我们预计 2019-2021 年归母净利润分

别为 4.55 亿元、5.11 亿元、5.31 亿元，同比增速 49.84%、12.25%和
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3.99%，折合 EPS 为 0.54 元、0.61 元及 0.63 元，对应 PE 为 14.0X、

12.4X 和 12.0X，上调公司评级至“买入”。 

图表 17：久立特材 PE-Bands（TTM） 

 
来源：中泰证券研究所 

 

图表 18：财务预测 

 
来源：中泰证券研究所 

 

 

 

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 4,475 4,770 货币资金 710 798 915 912 988

    增长率 5.0% 43.4% 4.2% 5.7% 6.6% 应收款项 798 988 917 1,196 1,162

营业成本 -2,225 -3,045 -3,112 -3,267 -3,492 存货 1,073 1,083 1,146 1,275 1,344

    %销售收入 78.5% 74.9% 73.5% 73.0% 73.2% 其他流动资产 456 397 472 447 459

毛利 608 1,018 1,122 1,208 1,278 流动资产 3,037 3,265 3,450 3,830 3,953

    %销售收入 21.5% 25.1% 26.5% 27.0% 26.8%     %总资产 61.3% 63.0% 64.2% 67.7% 69.2%

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

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

营业费用 -165 -208 -233 -251 -262     %总资产 32.9% 28.3% 25.2% 21.8% 22.6%

    %销售收入 5.8% 5.1% 5.5% 5.6% 5.5% 无形资产 182 210 219 229 241

管理费用 -244 -246 -284 -291 -310 非流动资产 1,914 1,917 1,926 1,824 1,759

    %销售收入 8.6% 6.0% 6.7% 6.5% 6.5%     %总资产 38.7% 37.0% 35.8% 32.3% 30.8%

息税前利润（EBIT） 183 536 574 635 672 资产总计 4,951 5,182 5,376 5,654 5,712

    %销售收入 6.4% 13.2% 13.6% 14.2% 14.1% 短期借款 314 44 0 0 0

财务费用 -24 -38 -20 -21 -26 应付款项 631 621 727 868 742

    %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 11 13 17 流动负债 1,020 885 873 999 885

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 7 11 12 其他长期负债 936 1,007 1,119 923 727

    %税前利润 — 1.3% 1.2% 1.7% 1.8% 负债 1,960 1,892 1,993 1,921 1,612

营业利润 194 510 569 638 676 普通股股东权益 2,897 3,172 3,277 3,636 4,009

  营业利润率 6.9% 12.5% 13.4% 14.3% 14.2% 少数股东权益 93 118 106 97 92

营业外收支 -1 -1 -1 0 0 负债股东权益合计 4,951 5,182 5,376 5,654 5,712

税前利润 194 509 568 638 675

    利润率 6.8% 12.5% 13.4% 14.3% 14.2% 比率分析

所得税 -19 -70 -104 -110 -115 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 9.6% 13.8% 18.3% 17.3% 17.1% 每股指标

净利润 129 308 443 502 526 每股收益(元) 0.16 0.36 0.54 0.61 0.63

少数股东损益 -5 5 -12 -9 -5 每股净资产(元) 3.44 3.77 3.89 4.32 4.76

归属于母公司的净利润 134 304 455 511 531 每股经营现金净流(元) -0.15 0.77 0.63 0.47 0.66

    净利率 4.7% 7.5% 10.7% 11.4% 11.1% 每股股利(元) 0.15 0.15 0.16 0.18 0.19

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 4.62% 9.57% 13.88% 14.05% 13.25%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 2.60% 5.95% 8.24% 8.88% 9.20%

净利润 129 308 443 502 526 投入资本收益率 6.13% 10.01% 13.70% 15.13% 15.27%

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% 5.70% 6.60%

   公允价值变动损失 0 3 -2 0 0 EBIT增长率 -15.43% 270.24% 6.64% 11.43% 5.41%

   财务费用 21 40 20 21 26 净利润增长率 -20.23% 126.89% 49.84% 12.25% 3.99%

   投资收益 2 -6 -7 -11 -12 总资产增长率 27.69% 4.67% 3.73% 5.18% 1.03%

   少数股东损益 -5 5 -12 -9 -5 资产管理能力

   营运资金的变动 -824 182 -58 -252 -157 应收账款周转天数 66.8 51.4 53.0 55.0 57.0

经营活动现金净流 -122 649 532 397 554 存货周转天数 122.4 95.5 94.7 97.4 98.8

固定资本投资 24 54 -134 -19 -84 应付账款周转天数 45.6 32.8 32.0 35.0 36.0

投资活动现金净流 -401 -168 -133 -27 -94 固定资产周转天数 208.7 137.1 119.8 104.0 95.2

股利分配 -126 -126 -136 -153 -159 偿债能力

其他 1,059 -279 -145 -220 -225 净负债/股东权益 11.64% -0.10% 2.59% -5.03% -44.29%

筹资活动现金净流 933 -405 -282 -373 -384 EBIT利息保障倍数 6.1 14.2 28.1 30.4 26.1

现金净流量 409 76 117 -3 76 资产负债率 39.59% 36.51% 37.07% 33.98% 28.22%
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风险提示 

 油气行业景气度持续时间不及预期；公司产品订单不及预期；宏观经济

大幅下滑。 
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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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