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本期内容提要: 
 产品差异化发展，高端领域天花板极高。工业用不锈钢管是技术密集型产

品，根据外径、壁厚、长度、材料、性质等可分为几百个品种，吨价从几

万跨度到上百万，产品差异化适应下游多样需求。行业具备高技术壁垒、

高准入壁垒、高时间成本的特点，参照国际龙头山特维克百年发展历程，

一旦突破研发进入市场，将获得极深护城河与极广阔市场空间。 
国内龙头，进口替代打开高端市场。公司深耕工业用不锈钢管设计研发与

生产制造 30 余年，是国内最大供应商，龙头地位稳固，主要优势 1）当

前产能 13 万吨，国内第一、全球第二，预计 2022 年可达 15 万吨；吨

价、毛利率远高于国内同业。2）采用“成本加成”定价方式，具备一定

转嫁原材料价格波动的能力；入股永兴材料，保障原材料足额供应与质量

稳定。3）研发投入持续，技术实力领先，已有 11 项产品实现进口替代，

高端产品进入市场；目前在售高端管材多为 5-10 年前投入研发，考虑技

术能力与检测时间，预计短中期国内难以出现有力竞争者。 
炼化景气弱化周期影响，3-5 年高确定性增长。石油、化工、天然气是公

司产品主要应用领域，贡献营收近 60%。2020 年油价暴跌、油气投资疲

软，公司业绩高增长主要受益于炼化一体化高度景气。公司在炼化项目上

具备丰富经验，是三桶油等大型国企合格供应商，于 2017 年首次为恒力

石化 2000 万吨/年炼化一体化项目提供镍合金无缝钢管，是该类产品首次

实现国产化，后续成为多个民营炼化企业主要不锈钢管供应商。短中期看，

炼化一体化项目投资高度景气叠加油价回升带动油气投资，公司产品需求

无忧。 
高端产品打开长期增长空间。2020 年公司高端管材销售取得突破，上半年

高附加值、高技术含量产品占营收比重约为 16%，考虑到高端产品的高毛

利，其对利润贡献或超过 20%。此外，公司在建高端产能 1000 吨+5500KM
有望于 2021 年底释放，为核电、海洋工程、医药化工等各领域提供先进的

流体系统解决方案。对标国际标杆山特维克，公司产品结构与应用领域仍

有较大升级空间，高端不锈钢管行业天花板高，公司发展空间巨大。 
盈利预测与投资评级：基于以上分析，我们认为公司经营有望长期保持稳

健状态，采用 DCF 进行估值。假设 1）2021-2023 年为高确定性阶段，

营收以 10%-15%的速度增长；2）2024-2029 年为过渡阶段，营收增速由

12%下台阶至 6%，毛利率由 28%提升至 30%。3）2030-2035 年为稳定

增长阶段，FCFF 以 5%增速稳定增长；4）2036 年及以后以 1%的增速永

续增长。根据 DCF 模型，公司合理股权价值 302 亿元，对应每股价值 31
元，给予“买入”评级。 

风险因素：炼化景气度不及预期、海外订单或不可持续、产能建设进度不

及预期 
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 重要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业总收入(百万元) 4,063 4,437 4,945 5,666 6,272 
增长率 YoY % 43.4% 9.2% 11.5% 14.6% 10.7% 
归属母公司净利润

(百万元) 
304 500 746 852 981 

增长率 YoY% 126.9% 64.7% 49.1% 14.3% 15.2% 
毛利率% 25.1% 27.4% 27.6% 27.1% 27.2% 
净资产收益率ROE% 9.6% 14.6% 15.5% 15.0% 14.8% 
EPS(摊薄)(元) 0.31 0.51 0.76 0.87 1.00 
市盈率 P/E(倍) 44.80 27.20 18.24 15.97 13.86 
市净率 P/B(倍) 4.29 3.98 2.82 2.40 2.05 

 

 资料来源：万得，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2021 年 3 月 17 日收盘价 
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一、投资聚焦 
                      1.1 区别于大众的认识 

高端管材的资质技术壁垒与研发检测时间成本极高，市场对此尚无充分认识。公司持续

研发投入，技术实力雄厚，是国内首家掌握挤压工艺的企业（目前仅公司和宝钢掌握），已有

11 项产品实现进口替代。高端产品从研发设计到检测认证、到市场推广、再到转换成订单需

10 年以上时间，其中检测环节需将产品置于实验室严苛温度、压强、酸碱度等环境中，持续

考验 10 万小时（近 12 年时间）。公司目前在售高端管材多为 5-10 年前投入研发，考虑到技

术能力与检测时间，预计短中期国内难以出现有力竞争者。 

市场认为公司订单依赖油气投资，周期特征明显。我们认为，2020 年在油价暴跌、油气

投资疲软背景下，公司上半年石油化工天然气领域营收实现 6.2%增长、全年营收实现 11.5%
增长，下游扩散已初步显现公司走出行业周期的能力。同时公司是炼化一体化项目优质供应

商。短中期看，大炼化投资高度景气叠加油价回升带动油气投资，公司 3-5 年高确定性增长。 

市场认为工业用不锈钢管行业天花板有限，对公司长期稳健增长能力存疑，我们认为高

端产品或打开长期增长空间。对标全球高端不锈钢管龙头山特维克，其自 1921 年涉足不锈

钢管领域至今已 100 年，产品广泛应用于能源、工程、电子、汽车、化工、航空等领域，部

分高端产品可实现全球垄断。2019 年山特维克营收是公司 2.5 倍，毛利率高出公司 11pct。
尽管公司已是国内技术标杆，但同国际水平相差仍大，高端不锈钢管行业天花板高，公司发

展空间巨大。 

 

                      1.2 核心逻辑 

我们认为工业用不锈钢管具备高准入资质、高技术壁垒、高时间成本的特点，参照山特

维克百年发展历程，一旦打通关键研发节点，突破高端市场，将获得极深护城河与极广阔市

场空间。公司是国内工业用不锈钢管行业的绝对龙头，传统产品具备成本优势，吨价、毛利

率领先行业；高端产品已有多项实现进口替代，考虑到技术能力与检测时间，预计短中期国

内难以出现竞争者。 

我们认为公司经营渐入弱周期格局，短中期高确定性增长，长期有望稳健增长，主要基

于以下原因：1）大炼化投资高度景气增强公司平滑周期能力、带动高端产品推广；2）国内

国外市场平衡发展减弱局部市场波动对公司经营的影响；3）高端产品在国内具备绝对技术

时间壁垒，稳步占领市场，筹备进击国外市场；4）对比国际高端管材龙头山特维克百年历

史，公司尚处成长期，发展空间巨大。 

 

二、工业用不锈钢管：产品差异化发展，高端领域天花板高 
                      2.1 技术密集型产品，差异化适应广阔下游应用 

工业用不锈钢管是技术密集型产品，根据外径、壁厚、长度、材料、性质等可分为几百

个品种，价格跨度大，传统产品吨价 2~3 万元，石化核电领域用高端产品吨价几十万元，另

有少部分高端产品吨价可达上百万元。不锈钢管行业的深发展对生产技术与研发能力提出更

高要求，一方面，新型材料如超级双相不锈钢、镍基合金、耐蚀耐高温合金等不断应用，另

一方面下游应用领域需求多样化，定制化成为趋势。 
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表 1：山特维克井下套管材料清单 
材料清单（其他钢种可按要求提供） 

Sandvik SAF 2205TM
 

Sandvik SAF 2205 TM /22Cr 是一种双相不锈钢，在 H2S 低分压下耐 CO2 腐
蚀和酸腐蚀。 

Sandvik SAF 2507® 

Sandvik SAF 2507®/25Cr 是一种超级双相不锈钢，类似于 Sandvik SAF 
2205™/22Cr，但具有略微改善的耐 H2S 性和显著提高的抗氯化物诱发腐蚀

性。 

Sandvik SAF 3207 HD TM  

Sandvik SAF 3207 HD TM是一种超高级双相不锈钢，具有优异的强度，在含硫

化氢 (H2S) 和氯的环境中可提供卓越的抗应力腐蚀开裂 (SCC) 性。 

Sanicro® 28 

Sanicro® 28 是一种高合金不锈钢，可与合金 825 相媲美，在严苛的井下环境

（特别是对于 H2S 高分压和高氯化物含量环境）中具有出色的耐腐蚀性。 

Sanicro® 29 

适用于超高氯化物含量及 H2S 高分压环境。与 Sanicro® 28 相比，Sanicro® 
29 对局部腐蚀和硫化物应力腐蚀开裂具有更好的抵抗力。 

资料来源：山特维克官网，信达证券研发中心 

 

表 2：山特维克井下套管环境温度下机械性能 
山特维克牌号 抗屈强度 抗拉强度 延伸率 硬度 

Sandvik SAF 2205™/22Cr 
75–100 95 25 28 

130–160 140 10 36 

Sandvik SAF 2507®/25Cr ≥80 116 25 32 

Sandvik SAF 3207 HD™ ≥112 ≥138 15 36 

Sanicro® 28 
110–140 115 12 32 

125–145 130 10 35 

Sanicro® 29 
110-140 115 12 35 

125-145 130 10 37 
资料来源：山特维克官网，信达证券研发中心 

 

图 1：下游应用广阔，对产品提出差异化需求 

 

资料来源：公司官网，信达证券研发中心 

 

                      2.2 高技术壁垒、高准入壁垒、高时间成本 

无缝管生产工艺包括挤压工艺和穿孔工艺，对于塑性较低的材料，使用挤压工艺可获得

更好的金相组织和内外管面质量，国外已广泛采用。挤压工艺流程复杂，定切长度、钻孔技

术、加热温度、酸洗强度等各环节细微差别均会对成品管规格质量产生较大影响，目前国内

仅公司与宝钢两家掌握挤压技术。公司拥有国内挤压能力最大的钢挤压机组，设备可直接挤

压出成品管，特别是变形抗力大的材料支撑的厚壁、超长无缝管。 
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图 2：多项工艺领先国内水平，对标国际水平 

 

资料来源：招股说明书，信达证券研发中心 

 

图 3：国内仅公司与宝钢掌握挤压技术 

 

资料来源：招股说明书，信达证券研发中心 

 

工业用不锈钢管对油气、化工、核电等行业的安全生产和运行起至关重要作用，根据《特

种设备安全监察条例》、《压力管道元件制造许可规则》、《民用核安全设备监督管理条例》等

规定，从事压力管道元件制造的单位必须取得国务院特种设备安全监督管理部门许可。公司

资质齐全，通过了 API、ASME、壳牌等认证，先后取得中国、美国等多国船级社工厂认可

证书，PED97/23/EC 欧盟承压设备指令认证、AD/W0 德国莱茵公司承压设备认证、

ISO9001:2008 质量管理体系认证和 ISO10012 计量检测体系合格证书。 
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表 3：压力管道用焊接管、无缝管制造标准文件 

压力管道用焊接钢管（包括石油天然

气工业用焊接钢管）制造标准  

GB/T9711《石油天然气工业输送钢管交货技术条件》  

GB/T3091《低压流体输送用焊接钢管》  

GB/T12771《流体输送用不锈钢焊接钢管》  

SY/T5037《低压流体输送管道用螺旋缝埋弧焊钢管》  

SY/T5038《普通流体输送管道用螺旋高频焊钢管》  

SY/T6194《石油天然气工业油气井套管或油管用钢管》  

压力管道用无缝钢管（包括锅炉压力

容器用钢管）制造标准 

GB3087《低中压锅炉用无缝钢管》  

GB5310《高压锅炉用无缝钢管》  

GB6479《高压化肥设备用无缝钢管》  

GB/T8163《输送流体用无缝钢管》  

GB9948《石油裂化用无缝钢管》  

GB13296《锅炉、热交换器用不锈钢无缝钢管》  

GB/T14976《流体输送用不锈钢无缝钢管》  

GB18248《气瓶用无缝钢管》  

GB/T18984《低温管道用无缝钢管》  

SY/T6194《石油天然气工业油气井套管或油管用钢管》 

资料来源：国家质量监督检验检疫总局，信达证券研发中心 

 

高端产品从研发设计到检测认证、到市场推广、再到转换成订单需 10 年以上时间，其

中检测环节需将产品置于实验室严苛温度、压强、酸碱度等环境中，持续考验 10 万小时（近

12 年时间）。公司目前在售高端管材多为 5-10 年前投入研发，预计短中期国内难以出现有

力竞争者，公司或稳步占领高端产品市场。 

 

图 4：工业用不锈钢管检测项目多，执行标准高 

 

资料来源：招股说明书，信达证券研发中心 

 

                      2.3 行业天花板高，高端产品发展空间大 

对标全球领先的高端不锈钢管供应商山特维克，其产品广泛应用于能源、工程、电子、

汽车、化工、航空等领域，自 1921 年涉足不锈钢管领域至今已 100 年，产品先进，部分高

端产品长期全球垄断，产能仅 4 万吨，但其产品吨价是公司的 3 倍。2019 年山特维克营业

收入 153 亿瑞典克朗（折合人民币约 114 亿元，2020 年受疫情影响较大不做参考），是公司

营收的 2.5 倍；毛利率近 40%，高出公司 11pct。尽管公司已是国内技术标杆，但同国际水
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平相差仍大，高端不锈钢管行业天花板高，公司发展空间巨大。 

 

图 5：对标国际水平，航空、汽车、电子、核电等高端管材仍有可作为 

 
资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

 

图 6：山特维克 2019 年新产品与创新 

 
资料来源：山特维克年报，信达证券研发中心 

 

图 7：目前差距仍大，但公司更显增长动力 （单位：以各

年末汇率调整为亿元） 

 
资料来源: 各公司公告，信达证券研发中心 

 图 8：公司产品毛利率尚有较大发展空间  

 
资料来源: 各公司公告，信达证券研发中心 

 

三、国内龙头：行业地位稳固，进口替代打开高端市场 
                      3.1 发展历程：专注工业用不锈钢管研发生产 30 余年 

1987 年湖州金属型材厂成立，标志着公司的起航；2004 年湖州久立不锈钢大焊管有限
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公司成立，2005 年变更设立股份有限公司，更名为浙江久立不锈钢管股份有限公司，2009
年成功在深交所上市。 

成立至今 30 余年，公司始终深耕工业用不锈钢管的设计研发与生产制造，传统产品具

备成本规模优势，高端产品国内领先，进击国际市场，2019 年山特维克在年报中将公司列为

管材领域主要竞争对手之一。目前公司拥有近 13 万吨不锈钢管产能与 0.6 万吨管件产能，

是国内产能最大、全球第二的工业用不锈钢管供应商，与中石油、中石化、中海油等大型石

油公司、中国化工集团、国家能源集团等大型化工企业、哈尔滨电气、上海电气、东方电气

等大型电力公司长期保持友好合作关系。放眼全球，公司产品远销 70 余国家地区，与英荷

壳牌、埃克森美孚、英国石油、沙特阿美、阿曼石油开发公司等世界级知名企业签订长期框

架协议。 

 

图 9：公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，公司官网，信达证券研发中心 

 

                      3.2 产品结构：深耕工业用不锈钢管及特种合金 

公司自成立以来专注于工业用不锈钢管业务，按照工艺流程，产品可分为无缝管、焊接

管、复合管及管件、法兰。其中，无缝管在营收中占比 52%，使用具有世界先进水平的热挤

压工艺或穿孔工艺进行开坯，后续进行冷轧冷泼、弯管等工艺；焊接管占比 31%，其生产工

艺包括 FFX 成型、JCO 成型等先进工艺。 

公司产品广泛应用于能源、高端制造、化学工程、海洋环境、生物科技等领域，目前超

过 50%的产品供应到石油、化工、天然气领域。2020 年油价下跌、油气投资放缓，公司仍

能实现高速增长，主要受益于民营大炼化的崛起，预计未来 3-5 年公司将持续受益于炼化一

体化领域对工业不锈钢管的需求。 

图 10：无缝管占比 52%，焊接管占比 31% 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 图 11：主要应用于石油、化工、天然气领域 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 
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图 12：分产品营收增速 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 图 13：分产品毛利率情况 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

                 3.3 业绩回顾：布局“长特优、高精尖”，连续三年高增长 

2015-17 年间，全球经济处于深度调整期，油价低位徘徊；国内产能过剩，油气、化工

投资增速放缓，整体需求疲软。在国内产业结构升级的关键时期，公司坚持“长特优、高精

尖”产品发展战略，加速布局高端装备制造及新材料领域，抓住国家淘汰低下产能、扶持先

进产能的机会，不断开发新产品应用于高端领域市场。2018-19 年随下游石油化工行业逐渐

向民企、外资开放，投资增速明显回升，公司持续稳固能源领域市场，营收同比分别+43%、

+9.2%，归母净利润同比分别+127%、+65%，毛利率分别+3.6pct、+2.4pct。 

2020 年是公司转型元年，多项产品实现进口替代，是行业内首个完成相关产品国产化

的企业。疫情背景下，公司实现营收 49 亿元，同比+11%，归母净利润 7.5 亿元，同比+49%；

其中用于高端装备制造及新材料领域的高附加值、高技术含量的产品收入占营业收入的比重

约为 16%，考虑到高端产品的高价格与高毛利，其对公司利润的贡献或超过 20%。 

图 14：营业收入稳定增长 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 图 15：连续三年利润高速增长 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 
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图 16：盈利能力稳步提升 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

  

3.4 龙头稳固：全国最大的工业用不锈钢管供应商 

低端产能不断淘汰，高端市场稳定发展。国内工业用不锈钢管市场呈现民营、外资、国

有企业并存的竞争格局，在行业供给侧改革的推进下，低端产品竞争激烈，缺乏创新能力与

规模优势的小型不锈钢管企业不断被淘汰。公司自 2001 年确立并坚持贯彻“长特优、高精

尖”产品战略，持续进行研发投入，目前已有 11 项研发成果实现进口替代，是行业内首个

实现国产化的企业。公司产品吨价优势相比同业愈加明显，2019 年公司与武进不锈无缝管

吨价分别为 4.9 万元、3.3 万元，价差 1.6 万元；焊接管吨价分别为 2.8 万元、2.2 万元，价

差 0.6 万元。 

表 4：国内工业用不锈钢管市场竞争格局 
公司类型 主要公司 特点 

民营企业 
江苏武进不锈股份有限公司、中兴能

源装备股份有限公司等 
通过引进国外先进生产设备和技术工艺实现快速发展，目前

是工业用不锈钢管的主流生产企业。 
外资企业 常熟华新特殊钢有限公司等 较晚进入国内，但资金、技术方面具备优势，发展较快。 

国有企业 
宝钢特钢有限公司、攀钢集团江油长

城特殊钢有限公司等 
起步早，技术丰富，设备先进，主要生产特殊钢；在不锈钢

管方面，主要生产工业用特种不锈钢管，产量较小。 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

图 17：公司无缝管与武进不锈价差扩大 

 
资料来源: 各公司公告，信达证券研发中心 

 图 18：2019 年公司焊接管吨价高于武进不锈 0.6 万元 

 
资料来源: 各公司公告，信达证券研发中心 

 

销量长期领先，高端产能正在储备。武进不锈是国内第二大工业用不锈钢管生产企业，

公司无缝管与焊接管销量长期领先武进不锈。我们认为 2019 年武进不锈无缝管销量略超公
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司不会对公司龙头地位产生威胁，主要基于以下原因，1）公司目前产能 13 万吨，已公告在

建产能合计 1.6 万吨+5500KM，预计 2022 年公司产能或超过 15 万吨。武进不锈目前已公

告在建产能仅 6000 吨，结合其销量情况与产能建设周期，预计 2022 年产能不及 10 万吨。

2）公司产品毛利率较高，2019 年公司无缝管产品毛利率较武进不锈高 6pct，焊接管产品毛

利率高 5.3pct。目前公司在建产能中高端产品占比较大，随应用于核电、半导体、医药、航

空航天等领域的精密管材产能投产，公司产品毛利率仍有向上空间。 

图 19：公司与同业无缝管销量对比 

 
资料来源: 各公司公告，信达证券研发中心 

 图 20：公司与同业焊接管销量对比 

 
资料来源: 各公司公告，信达证券研发中心 

图 21：公司与同业无缝管毛利率对比 

 
资料来源: 各公司公告，信达证券研发中心 

 图 22：公司与同业焊接管毛利率对比 

 
资料来源: 各公司公告，信达证券研发中心 

表 5：久立特材已公告尚在建设产能情况 
公告日期 项目内容 预计投产时间 说明 

2017/11/6 
年产 5500KM 核电、半导体、医药、

仪器仪表等领域用精密管材项目 
2021/9/30 

其中核电、半导体、医药、仪器仪表等领域用管 3500KM 年产

能，海底脐带缆用管 2000KM 年产能。 

2017/11/6 工业自动化与智能制造项目 2021/12/31 
有助于公司提高生产效率和整体运营效率，优化生产流程，降低

生产成本，提高产品的成材率和质量。 

2017/11/6 
年产 1000 吨航空航天材料及制品项

目 
2021/12/31 

为航空产业配套各种航空用管，包括飞机发动机用管、飞机主机

用管等，材质包括不锈钢、钛合金、高温合金等各种材质。 

2020/10/27 
年产 10000 吨的油气输送特种合金焊

接管材项目 
2022/1 

预计项目达产后正常年份可实现年产值约 24000 万元，利润总额

约 3700 万元。 

2020/1/23 
年产 5000 吨特种合金管道预制件及

管维服务项目 
2022/1 

有利于公司构建从高端的管配件产品到整个管道预制件为一体的

模式，打破国外先进企业在此方面的垄断，为核电、海洋工程、

医药化工等各领域提供先进的流体系统解决方案。 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

3.5 成本控制：入股永兴布局上游 

成本加成定价，原材料价格波动影响可控。工业用不锈钢管主要原材料为不锈钢圆钢、
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卷板和平板，原材料在公司产品成本中占比近 80%。高端产品需要含合金元素量较高的原材

料，镍、铬等金属价格走势是不锈钢和特种合金价格走势的风向标。2019-20 年原材料价格

波动较大，对资金周转与库存管理产生一定影响，但整体可控。公司采用“以销定产”的经

营方式和“成本加成”的定价模式，于订单确认后锁定原材料价格，具备一定的转嫁原材料

价格波动的能力。 

入股永兴材料，保障原材料足额供应与质量稳定。为优化上游原材料供应链管理体系，

2019 年公司战略投资永兴材料，先后通过大宗交易与协议转让方式取得永兴材料共计 10%
的股权，永兴材料承诺满足公司对管坯原材料的个性化定制需求并确保产品质量与交期。目

前公司高端原材料除部分向国外采购外，大部分均来自永兴材料、宝钢、太钢、抚顺特钢等

国内大中型钢企。 

图 23：短期存在上涨趋势，长期处于稳定区间 

  
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

图 24：2019-20 年镍、铬价格波动较大 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 25：无缝管成本中原材料占比约 71% 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 图 26：焊接管成本中原材料占比约 86% 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 

 

 

 

3.6 高端产品：持续投入，国产化标兵 

研发投入持续，队伍规模稳定增长。2019 年公司研发投入 1.78 亿元，占营收比重 4%，

研发人员 336 名，队伍规模以 11%的增速逐年扩张。公司技术实力雄厚，联合科研院所和高

校建立产学研用机制，上百台大型精密试验研究仪器设备可模拟高温、高压、高腐蚀环境下

的材料应用，专有技术 200 余项，开发新产品、新技术 100 余项。 
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图 27：研发投入持续，2019 年占比 4% 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 图 28：研发人员规模稳定增长  

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 

高端产品取得突破，国内尚无竞争对手。目前公司已有 11 项产品实现进口替代，多数

为行业内首次国产化。随下游高端装备制造业及新材料领域稳健发展，公司高端管材销售取

得突破，2020 上半年高附加值、高技术含量产品占营收比重约为 16%，考虑到高端产品的

高毛利，其对利润贡献或超过 20%。高端产品检验认证时间长，目前公司在售高端产品多为

5-10 年前研发，近 5 年研发成果未来将陆续转化。考虑到 1）高端产品采用挤压工艺，国内

同业尚未掌握技术 2）研发成功后尚需 10 余年时间检验认证，我们认为短中期国内同业难

以突破，公司或稳步占领国内高端产品市场。 

表 6：新产品于 5-10 年后完成订单转化，近五年研发未来将陆续转化 

时间 科研项目 
立项 

科研项目 
完成验收 专利申报 研发项目情况&新产品情况 

2011    新产品：镍基油井管、800 材料以上的无缝管、核电站使用的控制棒、热交换器用镍基

合金材料、长距离油气输送管等 

2012 28 8  
新产品：核电蒸汽发生器用 800 合金 U 形传热管、TGJ-2535 油井管、特厚大口径奥

氏体不锈钢无缝管、耐蚀合金换热管、超级双相不锈钢焊接管、核电站凝汽器用焊接

钛管等 

2013 76 48 23 

新产品：高温合金 GH3535、镍基合金 6025、用于核电的包壳管及六角管、第三代核电

站用超级奥氏体 8367 焊接管、化工用超级奥氏体 31254 焊管、化工装置用 8020 焊

管、LNG 用大口径焊管、热交换器用 SUS445 小焊管等 

2014 71 42 18 
正在进行的科研项目：高腐蚀深井油气开采用耐蚀合金钻采组件国产化研制及产业

化、油气输送用双金属复合钢管、石油开采热交换用超长耐腐蚀合金焊接管等 

2015 55 35 21 

正在进行的科研项目：涉及高硅不锈钢无缝管研制开发、超长薄壁直管自动化生产线

升级扩能、超超临界锅炉管材高温持久性能研究、G13 合金传热管的研制、复合管件的

堆焊工艺开发、海洋深水脐带缆超级双相不锈钢管关键技术研究与产品开发等 

2016 41 38 13 
正在进行的科研项目：组件结构材料制造工艺研究、非能动余热排出热交换器用 690

合金 C 形管的研制、复合管件的堆焊工艺开发等 

2017 48 22 14 
研发方向包括耐蚀合金、高温合金及镍基合金等高端产品开发、工艺技术改进、产品

应用性能研究、科研平台信息化建设等方面 

2018 31 16 12 与钢研总院、永兴特钢及合金公司联合成立了特种不锈钢及合金材料技术创新中心 

2019 17 14 13 在英利兹大学设立首个海外研发中心——久立腐蚀与完整性中心 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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图 29：多项产品实现行业内的首次国产替代 

资料来源：公司官网，信达证券研发中心 

 

激励计划快速推进中，后续发展更添动力。2021 年 1 月 9 日，公司公告股份回购方案，

基于对公司未来发展的信心与建立健全长效激励机制，决定以自有资金 1.5-3 亿元回购公司

股份，用于后期员工激励计划。截止 2020/3/13，公司已回购 1336 万股，占总股本比例 1.37%，

成交总金额 1.76 亿元。 

 

四、增长动力：走出行业周期，未来 3-5 年增长高确定性 
4.1 民营大炼化崛起弱化周期影响 

炼化一体化项目投资高度景气叠加油价回升带动油气投资，公司产品短中期需求无忧。

目前公司主要下游行业仍为石油、化工、天然气，2020H 营收占比 56%。在油价暴跌、油气

投资疲软背景下，公司石油、化工、天然气领域营收仍实现 6.15%增长，主要受益于大炼化

高度景气。公司在炼化项目上具备丰富经验，是中石油、中石化、中海油等大型国企合格供

应商，于 2017 年首次为恒力石化 2000 万吨/年炼化一体化项目提供镍合金无缝钢管，是该

类产品首次实现国产化，后续成为多个民营炼化企业主要不锈钢管供应商。目前炼化项目使

用的高端管材仍以进口为主，以恒力石化为例，其工业不锈钢管 40%由公司供应，50%来自

进口。随公司高端产品检测时间达满，进口替代能力将进一步提升。油气方面，高端产品耐

蚀合金油井管有望于年底取得国外第三方检测机构认证，届时或打开万吨全球市场。 

图 30：目前油气化工仍是最重要下游领域（2020H） 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 图 31：油气化工领域营收保持高速增长 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 
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图 32：公司对油气投资依赖度降低 

 
资料来源: 公司公告，Wind，信达证券研发中心 

 图 33：油价处于回升通道 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

图 34：三桶油资本性支出增长维持高位 

 
资料来源:  Wind，信达证券研发中心 

 图 35：民营炼化龙头盈利能力向好  

 
资料来源:  Wind，信达证券研发中心 

 

4.2 优质订单助力境外业务占比提升，境内境外双管齐下 

2020 上半年公司境外业务实现营收 8.1 亿元，同比+70.5%，业务占比激增 15pct 至

37%，带动公司业绩恢复。境外销售收入大幅增长，主要原因 1）疫情背景下国内率先实现

复工复产；2）前期公司积极开拓境外业务，项目于本期集中发货。目前公司产品远销 70 余

国家地区，是英荷壳牌、埃克森美孚、英国石油、道达尔、沙特阿美、阿曼石油开发公司等

世界级知名企业的合格供应商，并与多家企业签订长期框架协议。境外业务成为公司抵御波

动的另一屏障。 

图 36：境外市场高速增长  

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 图 37：境外市场占比不断提升 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 
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图 38：优质订单提升境外市场毛利率  

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 图 39：产品远销 70 余个国家和地区 

 
资料来源: 公司官网，信达证券研发中心 

 

4.3 高端产品蓄势待发，有望打开行业天花板 

目前公司已实现 11 项产品的进口替代，多数为行业内首次国产化。年产 5500KM 核电、

半导体、医药、仪器仪表等领域用精密管材项目、年产 1000 吨航空航天材料及制品项目等

高端产能有望于 2021 年底释放，为核电、海洋工程、医药化工等各领域提供先进的流体系

统解决方案。对标国际标杆山特维克，公司产品结构与应用领域仍有较大升级空间，高端不

锈钢管行业天花板高，公司发展空间巨大。 

 

五、盈利预测 
公司经营工业用不锈钢钢管业务，2019 年来自石油、化工、天然气领域的营业收入占

比近 60%，考虑到 1）炼化一体化成为趋势，民营炼厂投资高度景气 2）油价回升，油气投

资回暖 3）高端产品检测时间陆续达标进入市场，公司未来 3 年业绩高增长具备确定性。 

假设 2020-22 年无缝管销量分别同比增长 0%、8%、5%，吨价分别同比增长 7%、5%、

3%；焊接管销量分别同比增长 10%、8%、5%，吨价分别同比增长 7%、5%、4%。 

我们预计 2020-22 年公司营业收入分别为亿元 49.5 亿元、56.7 亿元、62.7 亿元，同比

分别+49%、+14%、+15%。 

表 7：公司分产品营收预测 
  2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

无缝管 营业收入：百万元 2283 2300 2459 2789 3016 3262 
 YoY 40% 1% 7% 13% 8% 8% 

焊接管 营业收入：百万元 1175 1362 1604 1819 1986 2148 
 YoY 48% 16% 18% 13% 9% 8% 

其他 营业收入：百万元 605 774 882 1058 1270 1524 
 YoY 47% 28% 14% 20% 20% 20% 

合计 营业收入：百万元 4063 4437 4945 5666 6272 6934 
 YoY 43% 9% 11% 15% 11% 11% 
 归母净利润：百万元 304 500 746 852 981 1156 
 YoY 127% 65% 49% 14% 15% 18% 

资料来源：信达证券研发中心预测 
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六、估值与投资评级 
6.1 绝对估值：DCF 模型 

考虑到 1）大炼化投资高度景气增强公司抵御油气投资波动影响的能力、2）国内国外

市场平衡发展减弱局部市场波动对公司经营的影响、3）高端产品在国内具备绝对领先优势，

稳步占领市场、4）对比国际高端管材龙头山特维克百年历史，公司尚处成长期，发展空间

仍足。我们认为公司经营有望长期保持稳健状态，采用 DCF 进行估值。 

关键假设：1）2021-2023 年为高确定性阶段，营收以 10%-15%的速度增长；2）2024-
2029 年为过渡阶段，营收增速由 12%下台阶至 6%，毛利率由 28%提升至 30%。3）2030-
2035 年为稳定增长阶段，FCFF 以 5%增速稳定增长；4）2036 年及以后为永续增长阶段，

参考山特维克管材业务 1999-2019 年净利润 20 年 CAGR 为 5.3%，2002-2019 年 17 年

CAGR 为 2.5%，保守估计，对久立特材使用 1%的永续增长率。根据 DCF 模型，公司合理

股权价值 302 亿元，对应每股价值 31 元，给予“买入”评级。 

表 8：股权资本成本估计:CAPM 模型 
参数 无风险利率 股票市场溢价 BETA 股权资本成本 

假设 3.26% 5% 1.01 8.3% 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

表 9：WACC 测算 
参数 股权资本成本 债务成本 资产负债率 所得税率 WACC 

假设 8.3% 3% 30% 15% 6.6% 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

表 10：DCF 估值关键假设 
阶段 年份 营收增速 毛利率 

高确定性阶段 2021-2023 年 10%~15%（逐年具体预测） 27%~28%（逐年具体预测） 

过渡阶段 2024-2029 年 12%→6% 28%→30% 

稳定增长阶段 2030-2035 FCFF 增速 5% 

永续增长阶段 2036 年及以后 FCFF 增速 1% 
资料来源：信达证券研发中心预测 

 

表 11：FCFF 现值（百万元） 
 高确定性阶段 过渡阶段 

稳定增长

阶段 
永续增长

阶段 

 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 
2030-
2035 

 

EBIT 814 916 1065 1192 1378 1550 1741 1900 2072 

FCFF 以

5%增速

稳定增长 

FCFF 以

1%增速

永续增长 

T 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 

EBIT*(1-T) 692 778 905 1013 1171 1317 1480 1615 1761 

折旧摊销 192 191 191 191 191 191 191 191 191 

营运资本变动 132 137 131 176 191 163 176 128 135 

新增资本开支 123 110 117 114 116 115 115 115 115 

FCFF 629 722 849 914 1056 1231 1380 1563 1702 

现值系数 1 0.94 0.88 0.83 0.77 0.73 0.68 0.64 0.60   

现值

(2021/12/31) 
629 678 747 754 818 894 941 1000 1022 5817 16862 

资料来源：信达证券研发中心预测 
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表 12：FCFF 估值（百万元） 
公司价值 30162 

加：非核心资产价值 318 

减：少数股东权益 12 

减：净负债 234 

股权价值 30234 
总股本（百万股） 977 

每股价值（元） 31 
资料来源：Wind，信达证券研发中心预测 

 

6.2 相对估值：PE 

我们预计公司 2020-22 年归母净利润分别为 7.46 亿元、8.52 亿元、9.81 亿元，同比

+49%、+14%、+15%，对应 EPS 分别为 0.76 元、0.87 元、1.00 元，当前股价对应 21 年

PE 为 15.8x，可比公司平均水平为 24.6x，从相对估值角度尚有较高安全边际。 

表 13：可比公司 PE 情况 

证券代码 证券简称 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

2018 2019 2020E 2021E 2022E 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

002756.SZ 永兴材料 43.5  1.08  0.95  0.90  1.46  2.03  40.3  45.8  48.3  29.8  21.4  

000708.SZ 中信特钢 27.2  1.14  1.81  1.19  1.40  1.55  23.9  15.0  22.9  19.4  17.6  

002318.SZ 久立特材 13.9 0.36  0.59  0.76  0.87  1.00  38.3  23.4  18.1  15.8  13.7  

平均        40.3  45.8  35.6  24.6  19.5  
资料来源：wind 一致预测，信达证券研发中心预测（注：股价为 2021 年 3 月 17 日收盘价） 

 
风险因素 
炼化景气度不及预期、海外订单或不可持续、产能建设进度不及预期  
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 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 
会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
流动资产 3,265 3,322 4,216 5,356 6,618  营业总收入 4,063 4,437 4,945 5,666 6,272 
货币资金 798 584 1,129 1,929 2,867  营业成本 3,045 3,219 3,578 4,133 4,564 
应收票据 389 208 352 334 409  营业税金及附

加 29 26 25 28 31 

应收账款 574 710 745 880 959  销售费用 208 240 247 283 314 
预付账款 99 113 121 142 155  管理费用 246 158 161 186 206 
存货 1,083 1,138 1,268 1,463 1,617  研发费用 155 178 188 221 242 
其他 323 570 602 608 611  财务费用 38 40 -17 -31 -52 
非流动资产 1,917 2,657 2,574 2,507 2,427  减值损失合计 7 -21 12 0 0 
长期股权投资 18 561 570 570 570  投资净收益 6 6 49 74 94 
固定资产（合

计） 
1,465 1,418 1,312 1,235 1,144  其他 22 31 65 85 95 

无形资产 210 213 228 237 249  营业利润 379 591 890 1,004 1,156 
其他 224 465 465 465 465  营业外收支 -1 1 1 1 1 
资产总计 5,182 5,979 6,791 7,863 9,045  利润总额 378 593 891 1,005 1,157 
流动负债 885 1,369 1,487 1,695 1,883  所得税 70 85 134 141 162 
短期借款 44 60 0 0 0  净利润 308 507 757 864 995 
应付票据 3 461 512 592 654  少数股东损益 5 7 11 12 14 
应付账款 274 237 293 321 364  归属母公司净

利润 304 500 746 852 981 

其他 563 611 682 782 865  EBITDA 599 832 937 1,005 1,107 
非流动负债 1,007 1,047 332 332 332  

EPS (当
年)(元) 0.31 0.51 0.76 0.87 1.00 

长期借款 0 0 0 0 0        
其他 1,007 1,047 332 332 332  现金流量表    单位:百万元 
负债合计 1,892 2,415 1,820 2,027 2,215  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
少数股东权益 118 143 155 167 181  经营活动现金

流 
649 607 730 849 954 

归属母公司股东
权益 

3,172 3,420 4,817 5,669 6,650  净利润 308 507 757 864 995 

负债和股东权益 5,182 5,979 6,791 7,863 9,045  折旧摊销 217 217 191 192 191 
       财务费用 40 45 1 0 0 

重要财务指标     单位:百万
元  投资损失 -6 -8 -49 -74 -94 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  营运资金变动 75 -185 -156 -132 -137 
营业总收入 4,063  4,437  4,945  5,666  6,272   其它 15 31 -13 -1 -1 

同比（%） 43.4% 9.2% 11.5% 14.6% 10.7%  投资活动现金
流 -168 -938 -73 -49 -16 

归属母公司净利
润 304  500  746  852  981   资本支出 -184 -365 -99 -123 -110 

同比（%） 126.9% 64.7% 49.1% 14.3% 15.2%  长期投资 5 -589 -24 0 0 

毛利率（%） 25.1% 27.4% 27.6% 27.1% 27.2%  其他 11 16 49 74 94 

ROE% 9.6% 14.6% 15.5% 15.0% 14.8%  筹资活动现金
流 -405 87 -112 0 0 

EPS (摊薄)(元) 0.31  0.51  0.76  0.87  1.00   吸收投资 12 18 87 0 0 

P/E 44.80  27.20  18.24  15.97  13.86   借款 -274 15 -60 0 0 

P/B 4.29  3.98  2.82  2.40  2.05   支付利息或股

息 -139 -259 -1 0 0 

EV/EBITDA 19.75  14.54  12.80  11.13  9.26   现金流净增加

额 85 -239 545 800 938 
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  


