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[Table_Title]材料 材料Ⅱ

一季度疫情下利润实现增长

[Table_Summary]事件：公司发布 2020 年一季报，实现营业收入 8.09 亿，同比下

滑 19.98%，归母净利润 0.8 亿，同比增长 10.83%。

点评：

受疫情影响销售下滑，但原材料下跌一季度毛利率、净利率同比

提升。一季报营收增幅、归母净利润增速分别为-19.98%、10.83%，有

所降低，主要受 Q1 疫情影响了销售端。同时受益于原材料成本下跌，

公司毛利率、净利率分别为 25.72%、9.76%，分别同比改善 2.55/2.78

个百分点。此外，本期科研项目类政府补助增加，助力公司其他收益

大幅增加。

Q1 可转债募投项目建设提速，未来有望助力业绩释放。报告期内

在建工程增速高达 49%，主要系本期年产 5500KM 核电、半导体、医药

仪器表等领域用精密管材等项目持续投入建设所致，新项目建设加速

或将进一步助推公司增厚业绩。

在手订单较为稳定，能源安全背景下需求有望维持上行。公司 19

年新增订单部分尚有 34379.79 吨，加上先前留存的未销售订单

6761.58 吨，2020 年年初在手未销售订单 41141.4 吨，与 19 年年初在

手订单相比较为稳健。一季度由于在手订单增加支付较多的原材料预

付款，预付款大幅增加 30%，加之中石油中海油“七年行动计划”规

划至 2025 年，油气长期需求有望稳健上行。

投资建议：公司是全国最大的工业用不锈钢管制造企业，市占率

多年稳居首位，龙头优势凸显，加之战略投资永兴材料，延伸产业链

不断增强自身实力。预计 2020-2022 年 EPS 分别为 0.50/0.59/0.63，

对应 PE 分别为 14.73/12.63/11.75。维持“买入”评级。

风险提示：钢材需求大幅下降，原燃料价格大幅波动

[Table_ProfitInfo] 盈利预测和财务指标：

2019 2020E 2021E 2022E

营业收入(百万元) 4436.9 4744.7 5233.7 5663.3

（+/-%） 9.2% 6.9% 10.3% 8.2%

净利润(百万元） 500.0 422.7 493.1 530.2

（+/-%） 64.7% -15.5% 16.6% 7.5%

摊薄每股收益(元) 0.59 0.50 0.59 0.63

市盈率(PE) 15.79 14.73 12.63 11.75

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算

 走势比较

[Table_Info] 股票数据

总股本/流通(百万股) 842/818

总市值/流通(百万元) 6,278/6,100

12 个月最高/最低(元) 9.98/6.70

[Table_ReportInfo]相关研究报告：

久立特材（002318）《【太平洋钢铁】

久立特材年报点评：利润率显著提

升，内生外延促发展》--2020/03/31

[Table_Author]证券分析师：王介超

电话：18600570430

E-MAIL：wangjc@tpyzq.com

执业资格证书编码：S1190519100003
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2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E

货币资金 584 360 398 481 营业收入 4,437 4,745 5,234 5,663
交易性金融资产 303 303 303 303 营业成本 3,219 3,559 3,993 4,315
应收票据 208 338 309 369 毛利 1,218 1,186 1,240 1,348
应收账款 710 714 813 866 ％营业收入 27% 25% 24% 24%
存货 1,138 1,262 1,414 1,529 税金及附加 26 31 32 36
其他流动资产 379 387 409 421 ％营业收入 1% 1% 1% 1%
流动资产合计 3,322 3,365 3,645 3,969 销售费用 240 261 256 278
投资性房地产 0 0 0 0 ％营业收入 5% 6% 5% 5%
固定资产 1,418 1,312 1,235 1,144 管理费用 158 228 209 249
在建工程 404 573 772 957 ％营业收入 4% 5% 4% 4%
无形资产 213 228 237 249 研发费用 178 221 230 249
商誉 2 2 2 2 ％营业收入 4% 5% 4% 4%
长期股权投资 561 561 561 561 财务费用 40 0 0 0
长期待摊费用 0 0 0 0 ％营业收入 1% 0% 0% 0%
递延所得税资产 13 13 13 13 其他收益 45 45 49 55
其他非流动资产 45 45 45 45 投资收益 6 10 23 38
资产总计 5,979 6,100 6,511 6,940 净敞口套期收益 0 0 0 0
短期借款 60 60 60 60 公允价值变动收益 6 0 0 0
应付票据 0 0 0 0 信用减值损失 -20 0 0 0
应付账款 698 342 383 415 资产减值损失 -21 0 0 0
应付职工薪酬 109 98 122 126 资产处置收益 1 -0 0 0
应交税费 121 152 155 174 营业利润 591 501 585 629
其他流动负债 382 608 650 687 ％增长率 56% -15% 17% 8%
流动负债合计 1,369 1,260 1,370 1,461 营业外收支 1 0 0 0
长期借款 0 50 100 150 利润总额 593 501 585 629
应付债券 909 909 909 909 ％增长率 57% -15% 17% 8%
递延所得税负债 0 0 0 0 所得税费用 85 72 84 91
其他非流动负债 137 137 137 137 净利润 507 429 500 538

负债合计
2,415 2,357 2,517 2,658

归属于母公司的净利
润 500 423 493 530

归属于母公司的
所有者权益 3,420 3,593 3,837 4,118

少数股东损益
7 6 7 8

少数股东权益 143 150 157 165 EPS（元/股） 0.59 0.50 0.59 0.63
股东权益 3,563 3,743 3,994 4,282 2019A 2020E 2021E 2022E

负债及股东权益 5,979 6,100 6,511 6,940 经营活动现金流净额 607 35 535 541
投资 -589 0 0 0

2019A 2020E 2021E 2022E 资本性支出 -365 -269 -322 -296
EPS 0.59 0.50 0.59 0.63 其他 16 10 23 38
BVPS 4.06 4.27 4.56 4.89 投资活动现金流净额 -938 -259 -299 -258
PE 15.79 14.73 12.63 11.75 债权融资 0 0 0 0
PEG 0.24 — 0.76 1.56 股权融资 18 0 0 0
PB 2.31 1.73 1.62 1.51 银行贷款增加（减少） 90 50 50 50
EV/EBITDA 9.95 11.13 10.09 9.72 筹资成本 -259 -252 -252 -252
ROE 15% 12% 13% 13% 其他 238 200 0 0

筹资活动现金流净额 87 -2 -202 -202
现金净流量 -239 -227 34 81
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看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。

2、公司评级
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