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  强烈推荐（维持） 

投资收益带动利润增长，出口退税政策不利影响减弱 
 

中游制造/建筑钢铁 

当前股价：18.24 元 
 

❑ 高端产品持续发力，石油、核电下半年增长值得期待。 2022 年上半年公司实现

营业收入 29.85 亿元，同增 0.84%。其中，公司高端产品收入占营业收入的比重

约为 20%，实现营收 5.97 亿元，同增 12%。当前公司年产 1000 吨航空航天材

料及制品项目进度达 100%，年产 15000 吨油气输送特种合金焊接管材项目进度

已达 70%，高端产品产能加速释放，未来有望看齐山特维克，以高端产品带动整

体业绩。分行业来看，石油化工天然气、电力设备制造、其他机械制造和其他行

业分别实现营收 16.56、3.85、4.85 及 4.59 亿元，分别同增 5%、-4%、-4%和-5%。

石油化工天然气方面，或受益于上半年油价高企，公司接单节奏加快，预计下半

年油气接单将比上半年更加乐观。电力设备制造方面，受政策推动，预计国家每

年将有 6~8 台机组的核准节奏，公司为国内唯二的蒸汽发生器 U 型管供应商，预

计下半年随着机组释放节奏加快，电力设备制造将有不错的增长。 

❑ 出口退税政策影响逐渐减弱，海外营收逐渐回升。就营收分布来看，国内订单占

实现营收 22.92 亿元，同降 0.95%，国外订单实现营收 6.93 亿元，同增 7.23%，

国外订单占比较去年同期上升 1.39 个百分点，正逐渐从出口退税取消政策带来的

不利影响中恢复，预计全年有望恢复至 26%-27%的水平。毛利率方面，公司上半

年综合毛利率为 24.43%，小幅同降 0.72 个百分点，但环比来看，有所改善，上

升 0.78 个百分点，二季度单季毛利率重回 25%，约 25.03%，同因出口退税影响

减弱。未来随着高端产品占比提升，毛利率有进一步上升的空间。 

❑ 期间费用率上升，投资收益大增。公司上半年期间费用率为 11.76%，同增 1.37

个百分点。其中销售费用率 4.18%，同升 0.91 个百分点，主因市场推广费用增加，

上半年费用为 3745 万元，同增 235.45%；管理费用率为 3.37%，同增 0.23 个百

分点，主因职工薪酬增长且修理费用增多；研发费用率为 4.35%，同增 0.59 个百

分点，为公司大力发展高端产品所致；财务费用率为-0.15%，同降 0.36 个百分

点，主因人民币贬值，汇兑收益增加所致。公司上半年实现投资收益 1.99 亿元，

主因永兴材料市值大增所致。综上，公司上半年实现归母净利润 5.06 亿元，同增

34.40%。若扣除投资收益影响，利润总额同降 7.17%。 

❑ 投资建议：公司上半年高端产品持续发力，人民币贬值增加汇兑收益，投资收益

增多，归母净利润同比大增。下半年预计石油及核电的订单或有不错增长，叠加

出口退税政策取消带来的不利影响逐渐减弱，预计公司 2022-2024 年公司 EPS

为 1.05、1.19、1.32 元/股，对应 PE17.4、15.3、13.9 倍，维持“强烈推荐”评

级。 

❑ 风险提示：下游发展不及预期、疫情持续影响风险、投资收益大幅波动影响业绩。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 4955 5974 6838 7443 8094 
同比增长 12% 21% 14% 9% 9% 

营业利润(百万元) 904 905 1199 1371 1526 
同比增长 53% 0% 32% 14% 11% 

归母净利润(百万元) 772 794 1024 1164 1286 
同比增长 54% 3% 29% 14% 10% 

每股收益(元) 0.79 0.81 1.05 1.19 1.32 
PE 23.1 22.4 17.4 15.3 13.9 
PB 3.7 3.5 3.1 2.8 2.5  

资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 97717 

已上市流通股（万股） 95382 

总市值（亿元） 178 

流通市值（亿元） 174 

每股净资产（MRQ） 5.3 

ROE（TTM） 17.7 

资产负债率 35.2% 

主要股东 久立集团股份有限公司 

主要股东持股比例 34.4% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 15 6 46 

相对表现 21 16 62 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1 公司高端产品营收（左轴、亿元）及营收占比（右轴） 

 
资料来源：公司年报、公司半年报、招商证券 

图 2 公司收入（左轴）及收入增速（右轴）   图 3 公司毛利率情况 

 

 

 
资料来源：iFind、招商证券  资料来源：iFind、招商证券 

图 4 公司四项费用率   图 5 公司收付现比 

 

 

 
资料来源：iFind、招商证券  资料来源：iFind、招商证券 

图 6 公司资产负债率  图 7 公司经营活动和投资活动净现金流（百万元） 

 

 

 
资料来源：iFind、招商证券  资料来源：iFind、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3846 4171 4341 5175 5698 

现金 1243 1273 1178 1826 2086 

交易性投资 35 53 44 49 47 

应收票据 59 249 285 310 337 

应收款项 520 835 934 1016 1105 

其它应收款 49 23 26 28 31 

存货 1386 1490 1524 1575 1689 

其他 553 247 350 371 402 

非流动资产 2974 3658 4349 4981 5337 

长期股权投资 591 659 672 605 545 

固定资产 1511 2147 2996 3795 4258 

无形资产商誉 255 367 330 297 267 

其他 617 486 350 284 267 

资产总计 6820 7829 8690 10157 11035 

流动负债 1617 2293 2487 3264 3389 

短期借款 84 175 280 336 386 

应付账款 658 1145 1261 1346 1444 

预收账款 433 515 567 605 649 

其他 442 458 379 977 910 

长期负债 252 275 277 279 283 

长期借款 48 40 42 44 49 

其他 204 235 235 235 235 

负债合计 1870 2568 2764 3543 3673 

股本 965 977 977 977 977 

资本公积金 1717 1568 1584 1600 1616 

留存收益 2123 2551 3185 3845 4557 

少数股东权益 145 165 180 192 211 

归属于母公司所有者权益 4805 5097 5746 6422 7150 

负债及权益合计 6820 7829 8690 10157 11035 
    

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1328 759 1027 2000 1533 

净利润 776 802 1040 1176 1305 

折旧摊销 216 240 310 414 512 

财务费用 68 26 7 9 9 

投资收益 (64) (137) (180) (144) (108) 

营运资金变动 326 (166) (158) 537 (192) 

其它 7 (6) 8 8 6 

投资活动现金流 (312) (461) (818) (913) (762) 

资本支出 (433) (738) (1129) (1186) (949) 

其他投资 121 277 311 273 187 

筹资活动现金流 (312) (310) (304) (439) (511) 

借款变动 (26) 163 78 58 55 

普通股增加 123 13 0 0 0 

资本公积增加 748 (149) 16 16 16 

股利分配 (252) (367) (391) (504) (573) 

其他 (905) 29 (7) (9) (9) 

现金净增加额 704 (12) (95) 648 260 
    

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4955 5974 6838 7443 8094 

营业成本 3508 4485 4940 5272 5655 

营业税金及附加 24 28 32 35 38 

营业费用 248 220 287 305 332 

管理费用 161 177 219 231 243 

研发费用 197 263 315 346 388 

财务费用 57 5 7 9 9 

资产减值损失 (14) (45) (20) (18) (10) 

公允价值变动收益 32 (25) (31) 15 (5) 

其他收益 61 43 47 47 47 

投资收益 63 136 164 82 65 

营业利润 904 905 1199 1371 1526 

营业外收入 1 3 1 2 2 

营业外支出 1 3 5 4 4 

利润总额 903 905 1195 1369 1524 

所得税 128 103 155 193 219 

少数股东损益 4 8 16 12 20 

归属于母公司净利润 772 794 1024 1164 1286 
    

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 12% 21% 14% 9% 9% 

营业利润 53% 0% 32% 14% 11% 

归母净利润 54% 3% 29% 14% 10% 

获利能力      

毛利率 29.2% 24.9% 27.8% 29.2% 30.1% 

净利率 15.6% 13.3% 15.0% 15.6% 15.9% 

ROE 18.8% 16.0% 18.9% 19.1% 18.9% 

ROIC 18.5% 14.7% 17.4% 17.7% 17.6% 

偿债能力      

资产负债率 27.4% 32.8% 31.8% 34.9% 33.3% 

净负债比率 3.4% 3.2% 3.8% 3.8% 4.0% 

流动比率 2.4 1.8 1.7 1.6 1.7 

速动比率 1.5 1.2 1.1 1.1 1.2 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

存货周转率 2.8 3.1 3.3 3.4 3.5 

应收账款周转率 6.6 7.2 5.9 5.8 5.8 

应付账款周转率 5.2 5.0 4.1 4.0 4.1 

每股资料(元)      

EPS 0.79 0.81 1.05 1.19 1.32 

每股经营净现金 1.36 0.78 1.05 2.05 1.57 

每股净资产 4.92 5.22 5.88 6.57 7.32 

每股股利 0.38 0.40 0.52 0.59 0.65 

估值比率      

PE 23.1 22.4 17.4 15.3 13.9 

PB 3.7 3.5 3.1 2.8 2.5 

EV/EBITDA 16.8 17.1 12.9 10.9 9.6 
    

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
唐笑：12 年证券从业研究经验，曾任职于广发证券、天风证券担任建筑行业首席分析师，2021 年加入招商证券，现

为建筑和钢铁首席分析师。 

岳恒宇：CPA 非执业会员，对外经济贸易大学会计硕士，7 年建筑工程行业研究经验，2021 年加入招商证券，研究

建筑工程和钢铁行业。 

贾宏坤：CFA，FRM，同济大学工学硕士，曾就职于天风证券，2021 年加入招商证券，研究建筑工程和钢铁行业。 
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