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[Table_Summary]  事件：公司发布 2022半年度报告，2022年上半年实现营业收入 29.5亿元，同

比增长 0.84%；实现归母净利润 5.06 亿元，同比增长 34.40%。分季度来看，

2022Q1、Q2公司分别实现营业收入 13.19亿元、16.66亿元，同比分别增长为

2.32%、-0.30%。 

 经营业务稳步提高，净利率小幅提升。1）分业务看，2022 年 H1公司无缝管、

焊接管、管件营业收入分别为 15.15亿元、9.94亿元、1.17亿元，同比分别增

长-5.74%、17.49%、-8.72%。2）毛利率来看，2022年 H1公司综合毛利率为

24.43%，较去年同期下降 0.82pp；净利率为 16.98%，较去年同期提升 4.18pp。

3）三费率方面，2022年 H1公司期间费用率为 7.40%，较去年同期增加 0.8pp。

其中，销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 4.18%、3.37%、-0.15%，

较去年同期分别增加 0.91pp、0.23pp、-6.91pp。 

 下游景气度回暖，需求端有望持续发力。“十四五”期间中国油气管道总里程

年均复合增速将达 13.91%，市场容量年均复合增速将达 38.94%，预计到 2025

年底，油气管道行业市场规模有望达 16835 亿元。截止 2021 年底，我国核电

累计装机容量 5326万千瓦时，核电用不锈钢管约为 6万吨。根据我国十四五期

间核电装机远期规划以及前瞻产业研究院预测，十四五期间将新增核电装机容

量 15000 万千瓦时，对应核电用不锈钢需求增量 18 万吨，市场空间较大。 

 产品结构转型升级，产能加速释放。公司年产 5000吨特种合金管道预制件、年

产 15000吨油气输送特种合金焊接管材项目、预制管建设项目进度分别为 35%、

70%、40%。伴随着新项目产能的持续释放，公司高端产品产量及占比将持续

提升，公司业绩将充分受益。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 10.79 亿元、

12.91 亿元、14.98亿元，对应 EPS分别为 1.10元、1.32元、1.53元，未来三

年归母净利润将保持 23.56%的复合增长率。考虑到公司未来高附加值产品占比

不断提升且产能持续释放，给予公司 2023年 18倍 PE，对应目标价 23.76元，

首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格波动、项目投产不达预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5973.83  6657.00  7638.60  8651.10  

增长率 20.56% 11.44% 14.75% 13.26% 

归属母公司净利润（百万元） 794.08  1078.79  1290.55  1497.99  

增长率 2.92% 35.86% 19.63% 16.07% 

每股收益EPS（元） 0.81  1.10  1.32  1.53  

净资产收益率 ROE 15.24% 17.03% 17.41% 17.31% 

PE 23  17  14  12  

PB 3.58  2.93  2.50  2.14  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 经营业绩稳步提高，持续加码高端产品  

1.1 净利润表现亮眼，高附加值产品占比不断提升 

核心业务经营稳定，战略投资效益提升。2022 年上半年，公司实现营业收入 29.5 亿元，

同比增长 0.84%；实现归母净利润 5.06 亿元，同比增长 34.40%。分季度来看，2022Q1/Q2

公司分别实现营业收入 13.19/16.66 亿元，同比增长分别为 2.32%/-0.30%。其中公司用于高

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 20%，

保持了持续稳定的增长态势。 

图 1：2022H1 公司营业收入 29.85 亿元  图 2：2022H1 公司归母净利润 5.06 亿元 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

焊接管收入同比提高，营收结构较为稳定。2022 年上半年，公司无缝管、焊接管、管

件营业收入分别为 15.15 亿元、9.94 亿元、1.17亿元，同比分别增长-5.74%、17.49%、-8.72%。

公司营收结构较为稳定，2022 年上半年无缝管、焊接管、管件营收占比分别 25.36%、16.64%、

2.96%。 

图 3：2017-2022H1 公司主营业务收入拆分（亿元）  图 4：2017-2022H1 公司主营业务营收占比 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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毛利率小幅下滑，净利率有所提升。2022 年上半年公司综合毛利率为 24.43%，较去年

同期下降 0.82pp；净利率为 16.98%，较去年同期提升 4.18pp。毛利率下滑主要是由于原材

料价格大幅波动以及出口退税政策影响。2022 年上半年公司无缝管毛利率为 30.40%，较去

年同期增长 0.94pp；焊接管毛利率为 21.87%，较去年同期下降 2.62pp。 

图 5：2017-2022H1 公司综合毛利率及净利率情况  图 6：2017-2022H1 公司主营业务毛利率情况 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

期间费用率小幅增加，持续加大研发投入。2022 年上半年公司期间费用率为 7.40%，

较去年同期增加 0.8pp。其中，销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 4.18%、3.37%、

-0.15%，较去年同期分别增加 0.91pp、0.23pp、-6.91pp。公司持续增加研发投入，加速布

局新领域，加快新产品新材料的应用，2022 年上半年公司研发投入 12994.99 万元，研发占

比 4.35%。 

图 7：2017-2022H1 公司期间费用率情况  图 8：2017-2022H1 公司研发费用情况 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

1.2 加快产能释放，完善产品结构 

2022 年上半年，公司积极推进投产项目的产能释放，从而满足下游工业用不锈钢管的

多种需求，公司不断推动产品结构转型升级，进一步加强核心竞争力，增强盈利能力、提升

市场地位的重要目标。公司先后布局年产 5500KM 精密管材项目、工业自动化与智能制造项

目、年产 15000 吨油气输送特种合金焊接管材项目、年产 1000吨航空航天材料及制品项目。
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其中，工业自动化与智能制造项目、年产 1000 吨航空航天材料及制品项目已于 2021 年底

投产；年产 5500KM 精密管材项目已于 2021 年 10 月投产。年产 5000 吨特种合金管道预制

件、年产 15000 吨油气输送特种合金焊接管材项目、预制管建设项目进度分别为 35%、70%、

40%，伴随着新项目产能的持续释放，公司高端产品产量及占比将持续提升，公司业绩将充

分受益。 

表 1：久立特材募投项目进度 

项目名称  
投资  

方式  

本报告期投入  

金额（万元）  

报告期末累计实际  

投入金额（万元）  

项目  

进度  

报告期末累计  

实现的收益（万元） 

工业自动化与智能制造项目  自建  300.31  29096.46  100% 2255.76  

年产 1000 吨航空航天材料及制品项目  自建  43.67  20982.00  100% 398.49  

年产 5000吨特种合金管道预制件及管维服务项目 自建  1358.36  6457.85  35% 0.00  

年产 15000吨油气输送特种合金焊接管材项目  自建  2809.93  11583.61  70% 0.00  

合金公司二期项目  自建  5101.20  21818.21  100% 0.00  

预制管建设项目  自建  1132.06  2128.22  40% 0.00  

合计  -- 12758.32  96829.06  -- 2654.25  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 油气核电领域景气度高，助力下游需求加速 

“十四五”，中国油气管道总里程年均复合增速将达 13.91%，市场容量年均复合增速将

达 38.94%。2013-2020 年，我国油气管道里程数逐年增长，截至 2021 年底，中国累计建

成原油、成品油和天然气管道里程分别为 3.1 万千米、3.0 万千米和 8.9 万千米，总里程合

计 15.0 万千米。在建成的油气管道中，天然气管道里程数占比最高，约为 59.3%。截至 2020

年底，我国油气管道工程建设行业市场规模约为 3251 亿元。根据国家《石油发展“十四五”

规划》、《天然气发展“十四五”规划》和《中长期油气管网规划》等文件，“十四五”期间，

中国将累计建成原油、成品油和天然气管道里程分别为 3.7 万千米、4 万千米和 16.3 万千米，

总里程合计 24 万千米。预计到 2025 年底，油气管道工程建设行业市场规模有望达 16835

亿元。 

图 9：我国十四五期间油气管道里程规划  图 10：我国十四五期间油气管道市场规模预测 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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2035 年我国核电累计装机容量将大幅提升，核电等高端市场需求持续扩容。截止 2021

年底，我国核电累计装机容量 5326 万千瓦时，核电用不锈钢管约为 6 万吨。未来 15 年将是

我国核电发展的重要战略机遇期，根据我国十四五期间核电装机远期规划以及前瞻产业研究

院预测，到 2035 年底，我国核电累计装机容量有望达到 20000 万千瓦时，十四五期间将新

增核电装机容量 15000 万千瓦时，对应核电用不锈钢需求增量 18 万吨，市场空间较大。  

图 11：2021-2035 年中国核电装机容量及同比增速 

 

数据来源：wind，西南证券整理。注：2035年是年均复合增速 

3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

关键假设： 

无缝管业务：根据公司无缝钢管募投项目投产节奏，考虑到公司投产项目较多且存货周

转率较高，预计 2022-2024 年公司产能利用率分别为 85%/90%/95%，对应销量分别为

5.99/6.71/7.44 万吨。根据公司产品高端议价能力较强，预计 2022-2024 年单位售价分别提

高 5%/5%/5%，对应毛利率分别为 32.21%/32.71%/33.21%。 

焊接管业务：根据公司焊接管募投项目投产节奏，考虑到公司投产项目较多且存货周转

率较高，预计 2022-2024 年公司产能利用率分别为 90%/95%/95%，对应销量分别为

6.44/7.03/7.51 万吨。根据公司产品高端议价能力较强，预计 2022-2024 年单位售价分别提

高 5%/5%/5%，对应毛利率分别为 21.11%/21.61%/22.11%。 

其他主营业务：根据近几年数据，假设 2022-2024 年收入增速均为 2%，毛利率均为近

4 年平均值 16.13%。 

其他业务：根据近几年数据，假设 2022-2024 年收入均为 1.00 亿元，毛利率均为 3.00%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 
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表 2：分业务收入及毛利率 

单位：亿元  2021A 2022E 2023E 2024E 

无缝管  

收入  31.01  35.05  41.27  47.99  

增速  30.92% 13.02% 17.75% 16.29% 

毛利率  31.71% 32.21% 32.71% 33.21% 

焊接管  

收入  21.81  23.49  26.94  30.20  

增速  -0.79% 7.68% 14.71% 12.09% 

毛利率  20.61% 21.11% 21.61% 22.11% 

其他主营业务  

收入  6.90  7.04  7.18  7.32  

增速  313.10% 2.00% 2.00% 2.00% 

毛利率  6.83% 16.13% 16.13% 16.13% 

其他业务  

收入  0.01  1.00  1.00  1.00  

增速  -99.55% 9900.00% 0.00% 0.00% 

毛利率  -29.35% 3.00% 3.00% 3.00% 

合计  

收入  59.74  66.57  76.39  86.51  

增速  20.56% 11.43% 14.74% 13.25% 

毛利率  24.92% 26.16% 26.85% 27.54% 

数据来源：wind，西南证券 

3.2 相对估值 

我们选取了行业中与久立特材业务最为相近的四家公司中信特钢、常宝股份、武进不锈、

抚顺特钢，2022-2024 年平均 PE 为 16/13/11 倍。久立特材未来最大的看点有两个：1）公

司作为国内不锈钢管龙头，未来高附加值产品占比将持续提升；2）公司募投项目产能持续

释放，加速拓展海外市场，盈利能力较为稳定。结合对标公司的估值和目前久立特材产能释

放节奏，给予公司 2023 年 18 倍 PE，对应目标价 23.76 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 3：可比公司估值（截止至 8.11 收盘价） 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

000708.SZ 中信特钢  21.16  1.58 1.82 2.03 2.23 13.39  11.61  10.40  9.47  

002478.SZ 常宝股份  5.36  0.15 0.36 0.47 0.53 29.87  14.84  11.35  10.08  

603878.SH 武进不锈  7.33  0.44 0.55 0.63 0.71 18.58  13.33  11.72  10.31  

600399.SH 抚顺特钢  17.65  0.40 0.45 0.66 0.86 50.01  38.98  26.83  20.58  

平均值  24.85 15.51 12.83 11.17 

002318.SZ 久立特材  18.67  0.81 1.10 1.32 1.53 22.97  16.91  14.14  12.18  

数据来源：wind，西南证券整理 

4 风险提示 

原材料价格波动，项目投产不达预期。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 5973.83  6657.00  7638.60  8651.10  净利润 802.04  1089.61  1303.49  1513.00  

营业成本 4484.75  4906.20  5577.90  6258.40  折旧与摊销 239.73  223.15  223.15  223.15  

营业税金及附加 28.03  32.91  37.05  42.00  财务费用 4.90  28.42  24.51  28.16  

销售费用 220.37  274.58  303.97  348.45  资产减值损失 -20.95  -10.00  -10.00  -10.00  

管理费用 176.65  209.93  236.97  267.76  经营营运资本变动 381.78  -552.42  -195.17  -201.38  

财务费用 4.90  28.42  24.51  28.16  其他  -648.66  -46.28  -69.80  -35.67  

资产减值损失 -20.95  -10.00  -10.00  -10.00  经营活动现金流净额 758.84  732.48  1276.17  1517.26  

投资收益 136.46  60.11  61.31  62.54  资本支出 -551.07  20.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -25.46  -0.94  -3.55  -6.33  其他  90.06  65.18  55.76  56.87  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -461.02  85.18  55.76  56.87  

营业利润 905.41  1274.13  1525.97  1772.53  短期借款 91.52  -155.06  0.00  0.00  

其他非经营损益  -0.27  7.76  7.55  7.48  长期借款 -8.01  50.00  50.00  50.00  

利润总额 905.13  1281.89  1533.52  1780.01  股权融资 103.65  200.00  0.00  0.00  

所得税 103.10  192.28  230.03  267.00  支付股利 -364.94  -158.82  -215.76  -258.11  

净利润 802.04  1089.61  1303.49  1513.00  其他  -132.38  18.66  20.09  -11.48  

少数股东损益 7.96  10.81  12.94  15.01  筹资活动现金流净额 -310.16  -45.22  -145.66  -219.59  

归属母公司股东净利润 794.08  1078.79  1290.55  1497.99  现金流量净额 -18.72  772.44  1186.27  1354.55  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1273.33  2045.78  3232.05  4586.59  成长能力         

应收和预付款项 1156.97  1247.19  1450.73  1627.64  销售收入增长率 20.56% 11.44% 14.75% 13.26% 

存货  1490.16  1629.30  1877.69  2096.47  营业利润增长率 0.20% 40.72% 19.77% 16.16% 

其他流动资产 250.36  306.55  308.09  327.56  净利润增长率 3.41% 35.86% 19.63% 16.07% 

长期股权投资 659.30  659.30  659.30  659.30  EBITDA 增长率 -2.23% 32.67% 16.25% 14.11% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 2582.73  2400.44  2218.16  2035.87  毛利率 24.93% 26.30% 26.98% 27.66% 

无形资产和开发支出 366.60  305.73  264.87  224.01  三费率 6.73% 7.71% 7.40% 7.45% 

其他非流动资产 49.40  49.40  49.40  49.40  净利率 13.43% 16.37% 17.06% 17.49% 

资产总计 7828.84  8643.68  10060.27  11606.83  ROE 15.24% 17.03% 17.41% 17.31% 

短期借款 175.06  20.00  20.00  20.00  ROA 10.24% 12.61% 12.96% 13.04% 

应付和预收款项 1436.83  1761.79  1981.47  2190.82  ROIC 20.61% 26.09% 29.64% 34.03% 

长期借款 40.05  90.05  140.05  190.05  EBITDA/销售收入  19.25% 22.92% 23.22% 23.39% 

其他负债 915.79  373.63  432.80  465.12  营运能力         

负债合计 2567.74  2245.46  2574.32  2865.99  总资产周转率 0.82  0.81  0.82  0.80  

股本  977.17  977.17  977.17  977.17  固定资产周转率 3.27  3.24  4.08  5.12  

资本公积 1788.47  1988.47  1988.47  1988.47  应收账款周转率 8.81  7.88  8.20  8.08  

留存收益 2557.27  3477.25  4552.04  5791.92  存货周转率 3.06  3.10  3.16  3.14  

归属母公司股东权益 5096.55  6222.85  7297.65  8537.53  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 104.37% — — — 

少数股东权益 164.55  175.37  188.30  203.32  资本结构         

股东权益合计 5261.10  6398.22  7485.95  8740.84  资产负债率 32.80% 25.98% 25.59% 24.69% 

负债和股东权益合计 7828.84  8643.68  10060.27  11606.83  带息债务/总负债 8.38% 4.90% 6.22% 7.33% 

     流动比率 1.82  2.77  3.21  3.67  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.17  1.90  2.33  2.78  

EBITDA 1150.04  1525.70  1773.62  2023.84  股利支付率 45.96% 14.72% 16.72% 17.23% 

PE 22.97  16.91  14.14  12.18  每股指标         

PB 3.58  2.93  2.50  2.14  每股收益 0.81  1.10  1.32  1.53  

PS 3.05  2.74  2.39  2.11  每股净资产 5.22  6.37  7.47  8.74  

EV/EBITDA 14.88  10.65  8.53  6.83  每股经营现金 0.78  0.75  1.31  1.55  

股息率 2.00% 0.87% 1.18% 1.41% 每股股利 0.37  0.16  0.22  0.26  

数据来源：Wind，西南证券 
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