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常宝股份（002478.SZ）2023 年年报点评     

先进产能持续释放，产品结构继续升级 
 

 2023 年 03 月 31 日 

 

➢ 事件概述：3 月 29 日，公司发布 2023 年年报：2023 年，公司实现营收

66.61 亿元，同比增长 7%；归母净利润 7.83 亿元，同比增长 66.2%；扣非归母

净利 6.95 亿元，同比增长 54.7%。2023Q4，公司实现营收 15.46 亿元，同比

减少 10.9%、环比减少 6.7%；归母净利润 1.61 亿元，同比增长 29.4%、环比减

少 5.8%；扣非归母净利 1.19 亿元，同比增长 6.3%、环比减少 32.6%。 

➢ 点评：产销同比增长，毛利率同比提升 

① 量：2023 年产销同比增加。公司全球领先的 PQF 生产线自 2021 年投产大

幅提升公司管材产能，叠加油气行业外贸市场需求增长，煤电锅炉用管需求回暖，

2023 年公司无缝管产量达到 76 万吨，同比增长 2.41%；无缝管销量达到 78.78

万吨，同比增长 11.83%，公司产销规模创历史新高。 

② 价：2023 年毛利率同比提升。2023 年无缝钢管价格同比下降 12.21%，而

原材料管坯价格同比下降 13.23%，公司毛利率同比增加 3.78pct 至 18.76%。

其中油套管和锅炉管毛利率分别为 22.62%(同比+3.39pct)和 17.25%(同比

+4.21pct)。 2023Q4 公司毛利率为 18.49%，环比增加-1.8pct，同比增加-

1.3pct。 

➢ 未来核心看点：先进产能持续释放，新建新能源汽车用管产线 

① 油气与火电锅炉管需求维持高景气。油气管道方面，公司抓住行业市场回暖

机遇，重点做好国外市场开发和认证工作，积极拓展海外市场。火电锅炉管方面，

2022 年 9 月国家发改委召开煤炭保供会议中提出，2022-2023 两年火电新开工

1.65 亿千瓦，公司火电锅炉管需求得到提振。 

② 公司先进产能持续释放。公司引进由德国西马克设计制造的世界上第一条最

新技术 PQF 连轧机组，并于 2021 年 6 月 18 日投产试运行。公司目前已具备

100 万吨中小口径特种专用管生产能力，在下游需求良好的背景下，支撑公司产

销量持续增长。 

③ 拓展高端业务。公司拟建设年产 5 万吨的新能源汽车用精密管产线，项目总

投资估算为 5.2 亿元，预计项目达产后新增年营业收入 5.25 亿元，年利润总额

6307 万元，项目税后 IRR 为 11.65%。同时公司打算新建年产 8500 吨新能源及

半导体特材项目，固定资产建设投资估算为 5.06 亿元，预计达产后新增年营业

收入 7.9 亿元，年利润总额 1.05 亿元，项目税后 IRR 为 18.2%。  

盈利预测与投资建议：我们认为，受益于油气行业需求上升，新增产能不断释放，

原材料价格下行，公司钢管产品销量与毛利率有望提升，2024-26 年归母净利润

预计依次为 7.10/7.99/8.25 亿元，对应 3 月 29 日收盘价的 PE 为 8x、7x 和 7x，

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，产能释放不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,661 6,856 7,262 7,427 

增长率（%） 7.0 2.9 5.9 2.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 783 710 799 825 

增长率（%） 66.2 -9.3 12.5 3.3 

每股收益（元） 0.87 0.79 0.89 0.92 

PE 7 8 7 7 

PB 1.1 1.0 0.9 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 03 月 29 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 6.32 元 
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1 事件概述：公司公布 2023 年年报 

公司发布 2023 年年报：2023 年，公司实现营收 66.61 亿元，同比增长 7%；

归母净利润 7.83 亿元，同比增长 66.2%；扣非归母净利 6.95 亿元，同比增长

54.7%。2023Q4，公司实现营收 15.46 亿元，同比减少 10.9%、环比减少 6.7%；

归母净利润 1.61 亿元，同比增长 29.4%、环比减少 5.8%；扣非归母净利 1.19 亿

元，同比增长 6.3%、环比减少 32.6%。 

图1：2023 年，公司实现营收 66.61 亿元  图2：2023 年，公司实现归母净利润 7.83 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3：2023Q4，公司营收同比减少 10.9%  图4：2023Q4，公司归母净利润同比增长 29.4% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2 点评：产销同比增长，毛利率同比提升 

2.1 2023 年产销和毛利率双双提升 

量：2023 年产销同比增加。公司全球领先的 PQF 生产线自 2022 年投产大

幅提升公司管材产能，叠加油气行业外贸市场需求增长，煤电锅炉用管需求回暖，
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2023 年公司无缝管产量达到 76 万吨，同比增长 2.41%；无缝管销量达到 78.78

万吨，同比增长 11.83%，公司产销规模创历史新高。 

价：2023 年毛利率同比提升。2023 年无缝钢管价格同比下降 12.21%，而原

材料管坯价格同比下降 13.23%，公司毛利率同比增加 3.78pct 至 18.76%。其中

油套管和锅炉管毛利率分别为 22.62%(同比+3.39pct)和 17.25%(同比+4.21pct)。 

2023Q4 公司毛利率为 18.49%，环比增加-1.8pct，同比增加-1.3pct。 

 

图5：原材料与无缝管价格走势  图6：公司无缝管产销情况 

 

 

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

 

图7：2023 年毛利率为 18.76%  图8：2023Q4 毛利率为 18.49% 

 

 

 

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：分产品毛利率  图10：国内外毛利率 

 

 

 

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11：2023 年分产品营收占比  图12：国内外营收占比 

 

 

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

 

2023 年期间费用同比增加。公司 2023 年期间费用同比增加 114.46%至 0.65

亿元，期间费用率同比增加 0.49pct 至 0.98%，其中销售费用增加 14.53%至 0.42

亿元；管理费用同比增长 27.19%至 1.36 亿元；财务费用 2023 年为-1.13 亿元，

变化不大。2023 年公司研发费用走高，同比增长 8.92%至 2.51 亿元。 

2023Q4期间费用同比下滑。公司2023Q4期间费用同比下滑59.11%至0.29

亿元，期间费用率同比减少 2.2pct 至 1.9%，其中销售费用同比下滑 32.30%至

0.10 亿元；管理费用同比下滑 7.71%至 0.39 亿元；财务费用同比下滑 225.28%

至-0.19 亿元。公司 2023Q4 研发费用同比下滑 6.10%至 0.58 亿元。 
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图13：期间费用  图14：2023 年公司研发费用同比增加 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图15：2023Q4 公司期间费用率  图16：2023Q4 公司研发费用同比增加 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 2023Q4 业绩环比下滑，同比增加 

2023Q4 vs 2023Q3：2023Q4 归母净利润环比减少 988 万元，主要的增

利点在于费用和税金（+0.24 亿元）、营业外收支（+0.10 亿元）、所得税（+0.04

亿元）、少数股东损益（+0.01 亿元）、其他/投资收益（+0.27 亿元）；主要的减利

点包括毛利（-0.50 亿元）、公允价值变动（-0.03 亿元）、减值损失（-0.22 亿元）。 

2023Q4 vs 2022Q4：2023Q4 归母净利润同比增加 3664 万元，主要的增

利点在于费用和税金（+0.44亿元）、其他/投资收益（+0.47亿元）、减值损失（+0.09

亿元）、营业外收支（+0.21 亿元）、所得税（+0.07 亿元）；主要的减利点包括毛

利（-0.57 亿元）、公允价值变动（-0.26 亿元）、少数股东损益（-0.08 亿元）。 
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图17：2023Q4 业绩环比变化拆分（单位：万元）  图18：2023Q4 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 

 
 

3 核心看点：先进产能持续释放，新建新能源汽车用

管产线 

油气领域需求回暖，火电锅炉管高景气。油气管道方面，油气价格处于高位，

提振油气开采管道需求。公司抓住行业市场回暖机遇，重点做好国外市场开发和认

证工作，积极拓展海外市场。火电锅炉管方面，公司生产的小口径高压锅炉管、

HRSG 超长锅炉管、U型高压给水加热器用管等产品广泛应用于国内外电站机组，

T91、T92 高合金钢产品成功应用于超超临界机组。2021 年末火电审批重新放开，

2022 年 9 月国家发改委召开煤炭保供会议中提出，2022-2023 两年火电将新开

工 1.65 亿千瓦，每年核准 8000 万千瓦，2024 年保证投产 8000 万千瓦，预计三

年总量在 2 亿千瓦，公司火电锅炉管需求有望得到提振。 

重新聚焦能源管材主业，公司先进产能持续释放。公司于 2021 年出售持有的

相关医院资产，重新聚焦能源管材主业。公司 PQF 产线采用当前世界最先进的生

产设备及工艺，引进由德国西马克设计制造的世界上第一条最新技术 PQF 连轧机

组，具备产品壁厚精度高、智能制造水平高、工艺技术先进等优势。该产线已于

2021 年 6 月 18 日投产试运行，公司目前已具备 100 万吨中小口径特种专用管生

产能力，在下游需求良好的背景下，支撑公司油套管、管线管等产品销量持续增长

增长，公司在细分行业中的规模及综合竞争力不断提升。 

新建新能源汽车用管产线，打造新盈利增长点。公司拟建设年产 5 万吨的新

能源汽车用精密管产线，项目总投资估算为 5.2 亿元，预计项目达产后新增年营业

收入 5.25 亿元，年利润总额 6307 万元，项目税后 IRR 为 11.65%。同时公司打

算新建年产 8500 吨新能源及半导体特材项目，固定资产建设投资估算为 5.06 亿

元，预计达产后新增年营业收入 7.9 亿元，年利润总额 1.05 亿元，项目税后 IRR

为 18.2%。 
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4 盈利预测与投资建议 

我们认为，受益于油气行业需求上升，新增产能不断释放，原材料价格下行，

公司钢管产品销量与毛利率有望提升，2024-26 年归母净利润预计依次为

7.10/7.99/8.25 亿元，对应 3 月 29 日收盘价的 PE 为 8x、7x 和 7x，维持“推荐”

评级。  
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5 风险提示 

1）原材料价格上涨。钢坯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钢管需求，若下游市场发

展不及预期，将直接影响公司业绩情况。 

3）产能释放不及预期。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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 6,661 6,856 7,262 7,427  成长能力（%）     

营业成本 5,411 5,616 5,912 6,047  营业收入增长率 7.03 2.94 5.92 2.27 

营业税金及附加 31 30 32 32  EBIT 增长率 71.96 2.29 10.46 2.27 

销售费用 42 43 45 46  净利润增长率 66.24 -9.32 12.47 3.35 

管理费用 136 132 140 143  盈利能力（%）     

研发费用 251 257 272 278  毛利率 18.76 18.10 18.59 18.59 

EBIT 769 786 869 888  净利润率 11.76 10.36 11.00 11.11 

财务费用 -113 -39 -45 -54  总资产收益率 ROA 10.01 8.53 8.87 8.58 

资产减值损失 -57 -40 -17 -14  净资产收益率 ROE 14.98 12.53 12.84 12.20 

投资收益 4 -10 -10 -11  偿债能力     

营业利润 852 775 886 917  流动比率 2.26 2.38 2.50 2.70 

营业外收支 57 48 40 40  速动比率 1.71 1.80 1.91 2.10 

利润总额 908 823 926 957  现金比率 0.73 0.82 0.93 1.12 

所得税 103 93 105 108  资产负债率（%） 30.81 29.47 28.44 27.11 

净利润 805 730 821 849  经营效率     

归属于母公司净利润 783 710 799 825  应收账款周转天数 50.23 42.22 42.22 42.22 

EBITDA 1,000 1,032 1,137 1,187  存货周转天数 78.94 86.09 86.09 86.09 

      总资产周转率 0.88 0.85 0.84 0.80 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,700 1,940 2,301 2,830  每股收益 0.87 0.79 0.89 0.92 

应收账款及票据 1,349 1,325 1,403 1,435  每股净资产 5.80 6.29 6.90 7.50 

预付款项 104 96 101 104  每股经营现金流 0.54 0.94 1.08 1.21 

存货 1,170 1,285 1,378 1,412  每股股利 0.18 0.28 0.31 0.32 

其他流动资产 953 1,008 1,034 1,045  估值分析     

流动资产合计 5,277 5,654 6,217 6,825  PE 7 8 7 7 

长期股权投资 55 45 35 24  PB 1.1 1.0 0.9 0.8 

固定资产 2,061 2,038 2,006 2,076  EV/EBITDA 4.13 4.00 3.63 3.48 

无形资产 160 160 160 159  股息收益率（%） 2.85 4.36 4.91 5.07 

非流动资产合计 2,543 2,668 2,785 2,794       

资产合计 7,819 8,322 9,002 9,620       

短期借款 130 130 130 130  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,650 1,739 1,831 1,872  净利润 805 730 821 849 

其他流动负债 552 506 522 529  折旧和摊销 231 246 269 299 

流动负债合计 2,332 2,375 2,482 2,531  营运资金变动 -637 -156 -133 -66 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 490 845 969 1,092 

其他长期负债 77 77 77 77  资本开支 -188 -333 -356 -279 

非流动负债合计 77 77 77 77  投资 472 0 0 0 

负债合计 2,409 2,452 2,560 2,608  投资活动现金流 -265 -333 -356 -279 

股本 901 901 901 901  股权募资 43 0 0 0 

少数股东权益 182 202 224 248  债务募资 30 2 0 0 

股东权益合计 5,410 5,870 6,442 7,011  筹资活动现金流 4 -253 -252 -283 

负债和股东权益合计 7,819 8,322 9,002 9,620  现金净流量 238 240 361 530 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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