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[Table_Title]   久立特材（002318.SZ）2021 年报&2022 年一季报点评   

公司产能持续释放，行业龙头地位稳固 ， 2022 年 04 月 27 日 

[Table_Summary] 

 事件概述： 4 月 25 日，公司发布 2021 年报与 2022 年一季报：2021 年，

公司实现营收 59.74 亿元，同比增长 20.6%；归母净利润 7.94 亿元，同比增长

2.9%；扣非归母净利 7.32 亿元，同比增长 10.9%。2021Q4，公司实现营收 14.81

亿元，同比增长 7.9%、环比减少 3.4%；归母净利润 1.82 亿元，同比减少 18.3%、

环比减少 22.9%；扣非归母净利 1.52 亿元，同比减少 15.2%、环比减少 33.1% 。

2022Q1，公司实现营收 13.19 亿元，同比增长 2.3%、环比减少 10.9%；归母

净利润 1.94 亿元，同比增长 36.5%、环比增长 6.7%；扣非归母净利 1.85 亿元，

同比增长 36.9%、环比增长 21.2%。 

 点评：公司产量持续增加，毛利率小幅波动 

① 量：2021 年公司产量稳步增长。公司无缝管 2021 年产量为 5.49 万吨，同

比增长 7.49%；销量 5.56 万吨，同比增长 12.26 万吨；公司焊接管 2021 年产

量为 6.15 万吨，同比减少 1.44%；销量为 6.28 万吨，同比增长 5.89%。 

② 价：2021 年原材料价格上涨，公司毛利率下滑。2021 年原材料不锈钢价格

增长 27%，无缝管和焊接管单位成本分别提升 16.6%和 4.5%，而售价分别变动

12.3%和-8.5%，毛利率回落至 31.7%和 20.6%，公司整体毛利率下滑 4.28 pct

至 24.93%。Q4 毛利率环比下滑 4.5pct，叠加研发费用增加，拖累 Q4 业绩。 

③ 2022Q1 公司归母净利润环比同比增长。由于毛利率变动不大，且销售虽受

疫情影响但仍在可控范围内，公司毛利回落幅度有限，叠加研发费用一季度环比

回落且投资收益由于对永兴材料的股权投资收益增加而增加 0.28 亿元，共同支

持公司 Q1 业绩。 

 未来核心看点：新增产能项目逐步投产，公司龙头地位稳固 

① 研发助力产能扩张，公司龙头地位稳固。公司通过技术改造和产品结构调整，

已成为国内规模最大的工业用不锈钢管制造企业，目前具备年产 13.5 万吨工业

用不锈钢管的生产能力，行业龙头地位和规模优势明显。 

② 新增产能项目逐步投产，提升公司核心竞争力。公司可转债项目“年产

5500km 精密管材项目”以及“1000 万吨航空航天材料及制品项目”投产后，

公司高端不锈钢管产能将有所提升，产品结构有望进一步优化。另外，“年产 5000

吨特种合金管道预制件及管维服务项目”，“年产 15000 吨油气输送用特种合金

焊接管材项目”也将助力公司产能持续扩张，公司业绩释放可期。 

 盈利预测与投资建议：随着产能逐步投放，公司产量有望持续增加，同时产

品结构有望进一步优化，我们预计公司 2022-2024 年将实现归母净利 10.25 亿

元、12.55 亿元和 14.56 亿元，EPS 分别为 1.05 元、1.28 元和 1.49 元，对应 4

月 26 日收盘价的 PE 分别为 13、11 和 9 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格上涨，下游需求不及预期，新冠疫情持续影响。  
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5974 6693 7389 7886 

增长率（%） 20.6 12.0 10.4 6.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 794 1025 1255 1456 

增长率（%） 2.9 29.0 22.5 16.0 

每股收益（元） 0.81 1.05 1.28 1.49 

PE 17 13 11 9 

PB 2.6 2.3 2.0 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 26 日收盘价） 
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1 事件概述：公司公布 2021 年年报及 2022 年一

季报 

公司公布2021年年报：2021年，公司实现营收59.74亿元，同比增长20.6%；

归母净利润7.94亿元，同比增长2.9%；扣非归母净利7.32亿元，同比增长10.9%。 

分季度来看： 

2021Q4，公司实现营收 14.81 亿元，同比增长 7.9%、环比减少 3.4%；归

母净利润 1.82 亿元，同比减少 18.3%、环比减少 22.9%；扣非归母净利 1.52 亿

元，同比减少 15.2%、环比减少 33.1%  

2022Q1，公司实现营收 13.19 亿元，同比增长 2.3%、环比减少 10.9%；归

母净利润 1.94 亿元，同比增长 36.5%、环比增长 6.7%；扣非归母净利 1.85 亿元，

同比增长 36.9%、环比增长 21.2%。 

图 1：2021 年，公司实现营收 59.74 亿元  图 2：2021 年，公司实现归母净利润 7.94 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 3：公司营收 2021Q4 同比增长 7.9%，2022Q1 同
比增长 2.3%  

 图 4：公司归母净利润 2021Q4 同比减少 18.3%，
2022Q1 同比增长 36.5% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评：公司产量持续增加，毛利率小幅波动 

2.1 公司产量持续增加，毛利率小幅回落 

量：2021 年公司产量稳步增长。公司无缝管 2021 年产量为 5.49 万吨，同

比增长 7.49%；销量 5.56 万吨，同比增长 12.26 万吨；公司焊接管 2021 年产量

为 6.15 万吨，同比减少 1.44%；销量为 6.28 万吨，同比增长 5.89%。 

价：2021 原材料上涨，公司毛利率下滑。 2021 年产品主要原材料不锈钢价

格上涨 27%，无缝管和焊接管成本分别提升 16.6%和 4.5%，而价格变动分别为

12.3%和-8.5%，毛利率回落至 31.7%和 20.6%，公司整体毛利率下滑 4.28pct 至

24.93%。 

 

图 5：公司产品产销量稳步增长 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 6：不锈钢价格指数  图 7：2021 年分产品毛利率  

 

 

 
资料来源：我的钢铁网，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 8：2021 年毛利率下滑至 24.93%  图 9：2021Q4 和 2022Q1 毛利率分别为 22.32%和
23.64% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 10：2021 年分产品营收占比  图 11：2021 年分产品毛利占比  

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2021 年期间费用回落。公司 2021 年期间费用同比下滑 13.58%至 4.02 亿

元，期间费用率回落 2.4pct 至 6.7%，其中销售费用增加 9.18%至 2.20 亿元；管

理费用增长 10.15%至 1.77 亿元；财务费用下滑 91.4%至 0.05 亿元，主要由于本

期人民币汇率双向波动，整体升值幅度小于上年，汇兑损失下降；本期可转债转股

完成后相应利息费用减少；公司利用闲置资金增加利息收入所致。2021 年公司研

发费用走高，增长 33.23%至 2.63 亿元，主要由于公司持续加大研发投入，布局

高端装备制造及新材料领域。 

2022Q1 期间费用与研发费用同比增长。公司 2022Q1 期间费用同比增长

2.91%至 1.03 亿元，期间费用率 7.8%持平。其中销售费用增长 23.77%至 0.58

亿元；管理费用增长 5.11%至 0.47 亿元；财务费用下滑 69 万元至-136 万元。公

司 2022Q1 研发费用同比增长 10.53%至 0.59 亿元。 
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图 12：2021 年期间费用下滑  图 13：2021 年研发费用增长 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 14：2022Q1 公司期间费用率同比增加  图 15：2022Q1 公司研发费用同比上升 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

公司存货持续提升。由于公司产销量增长，叠加原料端不锈钢价格持续上涨，

2021 年公司存货增加 1.05 亿元至 14.90 亿元，其中原材料和在品增加较多，分

别增加 0.86 和 0.71 亿元，商品库存则下滑 0.53 亿元。2022Q1 公司存货再度增

加 1.64 亿元至 16.54 亿元。 

公司 2021 年分红比例增加。公司 2021 年利润分配拟向全体股东每 10 股派

发现金红利 4.00 元(含税)，现金分红总额为 6.04 亿元，股利支付率增加 28.79pct

至 76.09%，股息率增加 0.15pct 至 3.00%。 
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图 16：公司存货持续提升  图 17：2021 年公司分红比例提升 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

毛利下滑与研发费用增加共同拖累 Q4 业绩。归母净利润 1.82 亿元，环比减

少 22.9%；扣非归母净利 1.52 亿元，环比减少 33.1%。其中，毛利率回落 4.5pct

使得毛利下-0.80 亿元，叠加研发费用增加 0.42 亿元，共同拖累 Q4 业绩。 

 

2.2 2022Q1 业绩环比同比均有所改善 

2022Q1 vs 2021Q4：2022Q1 归母净利润环比增加 0.12 亿元，其中毛利

由于主要的增利点在于费用和税金（+0.38 亿元）、其他/投资收益（+0.14 亿元），

其中研发费用下滑 0.38 亿元，且投资收益由于对永兴材料的股权投资收益增加而

增加 0.28 亿元；主要的减利点包括毛利（-0.19 亿元）、减值损失（-0.15 亿元），

所得税（-0.13 亿元）。  

2022Q1 vs 2021Q1：2022Q1 归母净利润同比增加 0.52 亿元，主要的增

利点在于其他/投资收益（+0.56 亿元），公允价值变动（+0.08 亿元），其中投

资收益大幅增加0.54 亿元主要由于本期对联营公司永兴材料的股权投资按权益法

核算的收益增加所致；主要的减利点包括毛利（-0.06 亿元）、费用和税金（-0.11

亿元），其中毛利下滑主要由于毛利率回落及疫情影响销量所致，但整体影响可控。 
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图 18：2022Q1 业绩环比变化拆分（单位：万元）  图 19：2022Q1 业绩同比变化拆分（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

受成本变动影响，公司 Q1 毛利率为 23.64%，环比增加 1.32pct，同比减少

2.09pct。成本端不锈钢指数 Q1 均价 19736 元/吨，环比下滑 2.21%，同比增加

22.2%。 

2022Q1 公司投资收益明显增加。受益于对永兴材料的股权投资收益增加，

公司 2022Q1 投资收益达 0.75 亿元，占营业收入 5.69%。 

图 20：不锈钢价格季节性图（单位：元/吨）  图 21：投资收益明显增加 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3 核心看点：新增产能项目逐步投产，公司龙头地位

稳固 

研发助力产能扩张，公司龙头地位稳固。公司十分注重研发，通过不断的技术

改造和产品结构调整，已成为国内规模最大的工业用不锈钢管制造企业，目前具备

年产 13.5 万吨工业用不锈钢管的生产能力，产品涵盖多种工业用特种不锈钢、近
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百个品种的工业用不锈钢管。公司市场占有率多年位居国内同行业第一位，行业龙

头地位和规模优势明显，是多家世界级知名企业的合格供应商。 

新增产能项目逐步投产，提升公司核心竞争力。目前公司可转债项目“年产

5500km 精密管材项目”以及“1000 万吨航空航天材料及制品项目”工程进度分

别为 100%和 90%，投产后，公司高端不锈钢管产能将有所提升，产品结构有望

进一步优化。另外，“年产 5000 吨特种合金管道预制件及管维服务项目”，“年

产 15000 吨油气输送用特种合金焊接管材项目”也将助力公司产能持续扩张，业

绩持续释放。 

 

表 1：公司新增产能 

项目名称 产能 工程进度 

年产 5500KM 核电、半导体、医药、仪器仪表等领域

用精密管材项目 

新型核电管 250KM 

100% 
核电、半导体、医药精密用管 1250KM 

石化、造船、造纸、食品、仪表精密用管 2000KM 

海底脐带缆用管 2000KM 

年产 1000 吨航空航天材料及制品项目 1000 吨 90% 

年产 5000 吨特种合金管道预制件及管维服务项目 5000 吨 30% 

年产 15000 吨油气输送用特种合金焊接管材项目 15000 吨 50% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 

 

 

4 盈利预测与投资建议 

核心投资逻辑：随着产能逐步投放，公司产量有望持续增加，同时产品结构有

望进一步优化，我们预计公司 2022-2024 年将实现归母净利 10.25 亿元、12.55

亿元和 14.56 亿元，EPS 分别为 1.05 元、1.28 元和 1.49 元，对应 4 月 26 日收

盘价的 PE 分别为 13、11 和 9 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）原材料价格上涨。不锈钢等原料价格持续上涨，企业成本压力增大，挤压

行业利润。 

2）下游需求不及预期。房地产拿地和新开工数据未见回暖，同时由于地方政

府债务高企以及优质项目稀缺，基建投资增速可能不及预期。同时经济转型调整压

力仍在，下游企业发展增速不达预期影响需求。 

3）新冠疫情持续影响。疫情防控形势严峻复杂，给公司的生产经营管理及产

品运输等事项带来一定的风险。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 5,974  6,693  7,389  7,886   成长能力（%）     

营业成本 4,485  4,995  5,444  5,747   营业收入增长率 20.56  12.04  10.40  6.72  

营业税金及附加 28  33  36  35   EBIT 增长率 -7.53  10.40  20.20  18.83  

销售费用 220  268  288  292   净利润增长率 2.92  29.02  22.51  16.04  

管理费用 177  214  230  237   盈利能力（%）     

研发费用 263  301  330  315   毛利率 24.93  25.38  26.32  27.13  

EBIT 799  882  1,060  1,260   净利润率 13.43  15.46  17.14  18.64  

财务费用 5  27  30  34   总资产收益率 ROA 10.14  11.67  12.59  13.18  

资产减值损失 -21  -22  -16  -19   净资产收益率 ROE 15.58  17.75  18.95  19.08  

投资收益 136  335  392  426   偿债能力         

营业利润 905  1,197  1,446  1,685   流动比率 1.82  1.94  2.12  2.40  

营业外收支 -0  -1  2  1   速动比率 1.14  1.19  1.39  1.65  

利润总额 905  1,196  1,448  1,686   现金比率 0.56  0.63  0.82  1.07  

所得税 103  162  181  216   资产负债率（%） 32.80  32.24  31.70  29.14  

净利润 802  1,035  1,267  1,470   经营效率     

归属于母公司净利润 794  1,025  1,255  1,456   应收账款周转天数 51.03  46.79  48.21  47.74  

EBITDA 1,039  1,237  1,446  1,663   存货周转天数 121.28  128.29  125.96  126.74  

      总资产周转率 0.76  0.76  0.74  0.71  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,273  1,557  2,217  3,001   每股收益 0.81  1.05  1.28  1.49  

应收账款及票据 1,084  1,060  1,230  1,291   每股净资产 5.22  5.91  6.78  7.81  

预付款项 73  102  104  112   每股经营现金流 0.78  0.93  1.23  1.42  

存货 1,490  1,745  1,870  1,988   每股股利 0.40  0.37  0.42  0.47  

其他流动资产 250  306  313  332   估值分析         

流动资产合计 4,171  4,769  5,733  6,725   PE 17  13  11  9  

长期股权投资 659  715  775  833   PB 2.63  2.32  2.02  1.75  

固定资产 2,147  2,498  2,620  2,549   EV/EBITDA 11.90  9.86  8.05  6.49  

无形资产 365  452  548  641   股息收益率（%） 2.92  2.69  3.08  3.42  

非流动资产合计 3,658  4,008  4,235  4,330        

资产合计 7,829  8,777  9,968  11,055        

短期借款 175  195  220  200   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,145  1,159  1,305  1,363   净利润 802  1,035  1,267  1,470  

其他流动负债 973  1,101  1,179  1,244   折旧和摊销 240  355  385  403  

流动负债合计 2,293  2,455  2,705  2,807   营运资金变动 -239  -194  -93  -100  

长期借款 40  140  220  180   经营活动现金流 759  904  1,200  1,388  

其他长期负债 235  235  235  235   资本开支 -737  -645  -550  -438  

非流动负债合计 275  375  455  415   投资 197  -56  -60  -58  

负债合计 2,568  2,830  3,160  3,222   投资活动现金流 -461  -371  -218  -70  

股本 977  977  977  977   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 165  175  186  200   债务募资 112  120  105  -60  

股东权益合计 5,261  5,947  6,809  7,833   筹资活动现金流 -310  -250  -322  -534  

负债和股东权益合计 7,829  8,777  9,968  11,055   现金净流量 -19  283  660  784  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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