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久立特材（002318.SZ）2023 年半年报点评     

产品结构高端布局，积极拓展海外市场 
 

 2023 年 09 月 03 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2023 年半年报：2023H1，公司实现营收 37.64 亿元，

同比增长 26.1%；归母净利润 7.12 亿元，同比增长 40.7%；扣非归母净利 4.87

亿元，同比增长 0.2%。2023Q2，公司实现营收 20.86 亿元，同比增长 25.2%、

环比增长 24.2%；归母净利润 4.79 亿元，同比增长 53.6%、环比增长 105.9%；

扣非归母净利 2.69 亿元，同比减少 11%、环比增长 22.9%。    

            

➢ 点评：产品业务线不断丰富，毛利率小幅回落 

① 量：产业业务线不断丰富。公司积极开拓电力设备制造行业的产品市场取得

一定成效，电力设备制造行业的营业收入增长 41.07%；主要系新增久立欧洲公

司复合管产品的销售业务、合金公司销售棒材、锻造加工等业务增加，使得其他

类产品和境外营业收入分别增长 65.56%和 49.22%。 

② 价：2023H1 原材料价格下跌，公司毛利率小幅回落。 2023H1 产品主要

原材料不锈钢价格持续回落，其中 2023Q1 同比降低 12.36%，2023Q2 同比降

低 9.52%。2023H1 公司毛利率为 22.92%，同比减少 1.51pct；2023Q2 公司

毛利率为 22.3%，同比减少 2.7pct，环比减少 1.4pct。 

➢ 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 持续布局高端产品，促进产品结构优化。公司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 15 万吨工业用不锈钢管的生产能力。近年来

公司在油气、核电、航空航天等领域加速高端产品布局，包括镍基合金油井管、

蒸发器 U 型传热管等高附加值、高技术壁垒的产品。公司高端产品布局逐步展

现成效，未来公司还将持续加大科研力度，开拓高端市场。 

② 把握下游行业发展前景，加快产能释放。下游应用领域企业的智能化、高端化

转型升级，为行业带来了新的需求。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”工程进度均达到 100%。投

产后，公司高端不锈钢管产能有所提升，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”、“合金公司二期项目”、“预制管建设项目”与“特冶二期项

目”当前投产进度分别为 60%、100%、100%、85%和 25%，也将助力公司产

能持续扩张，业绩持续释放。 

盈利预测与投资建议：伴随高端产能逐步投放，公司主营业务盈利能力进一步增

强，我们预计公司 2023-2025 年将实现归母净利润 16.18、12.67 和 14.58 亿

元，对应 9 月 1 日收盘价，PE 分别为 11、14 和 12 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格上涨，下游需求不及预期，产能不及预期。 

  
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6537 7556 8134 8821 

增长率（%） 9.4 15.6 7.7 8.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 1288 1618 1267 1458 

增长率（%） 62.2 25.6 -21.7 15.1 

每股收益（元） 1.32 1.66 1.30 1.49 

PE 14 11 14 12 

PB 2.8 2.4 2.2 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 09 月 01 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 18.08 元 
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1 事件概述：公司发布 2023 年半年报 

公司发布 2023 年半年报： 2023H1，公司实现营收 37.64 亿元，同比增长

26.1%；归母净利润 7.12 亿元，同比增长 40.7%；扣非归母净利 4.87 亿元，同比

增长 0.2%。 

2023Q2，公司实现营收 20.86 亿元，同比增长 25.2%、环比增长 24.2%；

归母净利润 4.79 亿元，同比增长 53.6%、环比增长 105.9%；扣非归母净利 2.69

亿元，同比减少 11%、环比增长 22.9%。 

2023 年度的经营目标：实现工业用成品钢管销量 13.62 万吨，管件销量 

8,000 吨。 

图1：公司 2023H1 营业收入同比+26.1%  图2：公司 2023H1 归母净利润同比+40.7% 

 

 

 
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 2023Q2 营业收入同比+20.1%  图4：公司 2023Q2 归母净利润同比+125.7% 

 

 

 

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：投资收益助力公司业绩稳步增长 

2.1 毛利率小幅回落，投资收益增长明显 

量：产业业务线不断丰富。公司积极开拓电力设备制造行业的产品市场取得一

定成效，电力设备制造行业的营业收入增长 41.07%；主要系新增久立欧洲公司复

合管产品的销售业务、合金公司销售棒材、锻造加工等业务增加，使得其他类产品

和境外营业收入分别增长 65.56%和 49.22%。 

价：2023H1 原材料价格下跌，公司毛利率小幅回落。 2023H1 产品主要原

材料不锈钢价格持续回落，其中 2023Q1 同比降低 12.36%，2023Q2 同比降低

9.52%。2023H1 公司毛利率为 22.92%，同比减少 1.51pct；2023Q2 公司毛利

率为 22.3%，同比减少 2.7pct，环比减少 1.4pct。 

图5：不锈钢价格指数  图6：分产品毛利率 

 

 

 

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7：2023H1 公司毛利率小幅回落  图8：公司分季度毛利率变化情况 

 

 

 

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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图9：公司分产品营收占比（单位：%）  图10：公司分产品毛利占比（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2023H1 公司期间费用增加，期间费用率降低。2023H1 期间费用同比增加

16.53%至 2.58 亿元，期间费用率同比降低 0.56pct 至 6.84%.，其中销售费用增

加 23.28%至 1.54 亿元；管理费用增长 20.20%至 1.21 亿元；财务费为-0.17 亿

元，主要系本报告期公司利用闲置资金增加利息收入所致。 

2023H1 公司研发费走高，同比增长 19.18%至 1.55 亿元，主要由于公司持

续推进现有和储备项目的开发，布局高端装备制造及新材料领域。 

 

图11：2023H1 公司期间费用率同比降低  图12：2023H1 研发费用同比增加 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2023H1 公司投资收益明显增加。公司 2023H1 投资收益达 4.39 亿元，同比

增长120.56%，占营业收入比例提升至11.67%，占利润总额比例提升至53.61%，

系本期权益法核算的长期股权投资收益，处置联营企业长期股权投资产生的投资

收益，远期结售汇合约交割损失和银票贴现利息所致。 
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图13：2023H1 公司投资收益增长明显  

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  

 

2.2 2023Q2 业绩环比同比均有所改善 

2023Q1 vs 2023Q2：2023Q2 归母净利润环比增加 2.47 亿元，主要的增

利点在于毛利（+0.68 亿元）、其他/投资收益（+2.91 亿元）、少数股东损益（+0.02

亿元）、；主要的减利点包括费用和税金（-0.12 亿元）、营业外收支（-40 万元）、

所得税（-0.70 亿元）、公允价值变动（-0.48 亿元）。  

2023Q2 vs 2022Q2：2023Q2 归母净利润同比增加 1.67 亿元，主要的增

利点在于毛利（+0.48 亿元）、其他/投资收益（+2.22 亿元）、少数股东损益（+0.01

亿元）。其中毛利增加 0.48 亿元；其他/投资收益增加 1.12 亿元，主要是长期股权

投资收益增加明显；主要的减利点包括费用和税金（-0.24 亿元）、营业外收支（-

64 万元）、公允价值变动（-0.23 亿元）、所得税（-0.58 亿元）。 

 

图14：2023Q2 业绩环比变化拆分（单位：万元）  图15：2023Q2 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 
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3 核心看点：高端产能项目逐步投产，公司龙头地位

稳固 

持续布局高端产品，促进产品结构优化。公司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 15 万吨工业用不锈钢管的生产能力。近年来公司

在油气、核电、航空航天等领域加速高端产品布局，包括镍基合金油井管、蒸发器 

U 型传热管等高附加值、高技术壁垒的产品。公司高端产品布局逐步展现成效，

未来公司还将持续加大科研力度，开拓高端市场。 

把握下游行业发展前景，加快产能释放。下游应用领域企业的智能化、高端化

转型升级，为行业带来了新的需求。公司合理预判下游市场需求，积极寻找新兴领

域的发展契机，有序推进在建项目建设，募投项目进展顺利。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

进度均达到 100%。投产后，公司高端不锈钢管产能有所提升，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”、“合金公司二期项目”、“预制管建设项目”

与“特冶二期项目”当前投产进度分别为 60%、100%、100%、85%和 25%，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    

项目名称 产能 
达到预定可使用

状态日期 

工程进

度 

2023H1 实现的收益

（万元） 

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 

2021.10.31 100% 4,590.21 
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 2021.12.31 100% 3,085.58 

年产 5000 吨特种合金管道

预制件及管维服务项目 
5000 吨 / 60% 0 

年产 15000 吨油气输送用特

种合金焊接管材项目 
15000 吨 / 100% 0 

合金公司二期 / / 100% 0 

预制管建设项目 / / 85% 0 

特冶二期 / / 25% 0 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 
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4 盈利预测与投资建议 

伴随高端产能逐步投放，公司主营业务盈利能力进一步增强，我们预计公司

2023-2025 年将实现归母净利润 16.18、12.67 和 14.58 亿元，对应 9 月 1 日收

盘价，PE 分别为 11、14 和 12 倍，维持“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。下游市场发展将带动各领域不锈钢管用管需求，若下

游市场发展不及预期，将直接影响公司业绩情况。 

3）产能不及预期。若公司在建产能投产、达产进度不及预期，可能导致产销

量增长不及预期，进而影响公司盈利情况。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 6537 7556 8134 8821  成长能力（%）     

营业成本 4885 5710 6093 6554  营业收入增长率 9.43 15.58 7.65 8.45 

营业税金及附加 32 38 41 44  EBIT 增长率 6.94 10.29 17.41 15.95 

销售费用 286 317 334 353  净利润增长率 62.18 25.65 -21.71 15.11 

管理费用 221 249 260 273  盈利能力（%）     

研发费用 304 348 366 388  毛利率 25.28 24.43 25.09 25.71 

EBIT 854 942 1106 1283  净利润率 19.70 21.42 15.57 16.53 

财务费用 -19 -33 -48 -58  总资产收益率 ROA 13.05 13.80 10.21 10.95 

资产减值损失 -23 -22 -21 -20  净资产收益率 ROE 20.71 21.81 15.54 15.86 

投资收益 526 869 285 309  偿债能力     

营业利润 1390 1819 1418 1630  流动比率 1.86 2.13 2.23 2.43 

营业外收支 -5 -4 -3 -2  速动比率 1.12 1.48 1.53 1.67 

利润总额 1385 1815 1415 1628  现金比率 0.68 1.05 1.06 1.15 

所得税 87 191 141 163  资产负债率（%） 34.87 34.89 32.46 29.24 

净利润 1298 1624 1273 1465  经营效率     

归属于母公司净利润 1288 1618 1267 1458  应收账款周转天数 53.67 52.79 52.79 52.79 

EBITDA 1134 1254 1461 1682  存货周转天数 149.39 140.02 140.02 140.02 

      总资产周转率 0.74 0.70 0.67 0.69 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1981 3707 3733 3939  每股收益 1.32 1.66 1.30 1.49 

应收账款及票据 1215 1373 1493 1621  每股净资产 6.36 7.59 8.34 9.41 

预付款项 100 109 116 125  每股经营现金流 1.02 1.08 1.30 1.50 

存货 1999 2169 2317 2494  每股股利 0.43 0.55 0.43 0.49 

其他流动资产 145 143 153 164  估值分析     

流动资产合计 5440 7501 7811 8343  PE 14 11 14 12 

长期股权投资 1279 944 1229 1537  PB 2.8 2.4 2.2 1.9 

固定资产 2513 2624 2695 2763  EV/EBITDA 14.82 13.40 11.51 9.99 

无形资产 373 372 371 370  股息收益率（%） 2.38 3.02 2.37 2.72 

非流动资产合计 4431 4228 4591 4975       

资产合计 9871 11729 12402 13318       

短期借款 394 694 494 194  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1281 1484 1583 1703  净利润 1298 1624 1273 1465 

其他流动负债 1250 1347 1431 1531  折旧和摊销 280 312 354 399 

流动负债合计 2924 3525 3508 3427  营运资金变动 -127 -76 -129 -132 

长期借款 200 200 150 100  经营活动现金流 994 1052 1271 1467 

其他长期负债 318 367 367 367  资本开支 -414 -438 -435 -476 

非流动负债合计 518 567 517 467  投资 -7 533 0 0 

负债合计 3442 4092 4025 3895  投资活动现金流 -401 766 -435 -476 

股本 977 977 977 977  股权募资 35 0 0 0 

少数股东权益 211 217 223 230  债务募资 355 303 -250 -350 

股东权益合计 6429 7637 8376 9423  筹资活动现金流 157 -92 -811 -785 

负债和股东权益合计 9871 11729 12402 13318  现金净流量 759 1727 26 206 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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