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武进不锈（603878.SH）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

火电锅炉管需求释放，分红再度提升 
 

 2023 年 05 月 02 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2023 年年报和 2024 年一季报：2023 年，公司实现

营收 35.16 亿元，同比增长 24.2%；归母净利润 3.52 亿元，同比增长 63.4%；

扣非归母净利 3.24 亿元，同比增长 83.6%。2024Q1，公司实现营收 7.3 亿元，

同比减少 15.9%、环比减少 8.2%；归母净利润 0.68 亿元，同比减少 6.3%、环

比减少 13.5%；扣非归母净利 0.65 亿元，同比减少 3.3%、环比减少 0.4%。 

➢ 点评：毛利水平改善，分红再度提升 

① 量：管材销量 2023 年同比提升，Q1 同比下滑。2023 年，武进不锈销售无

缝管 5.12 万吨，同比增长 10.65%；销售焊管 3.51 万吨，同比增长 21.87%。

2024Q1，公司共销售无缝管 1.16 万吨，同比下滑 3.43%，销售焊管 0.71 万吨，

同比下滑 25.63%。 

② 价：公司毛利率稳步提升。无缝管全年均价同比增长 11.64%，焊管价格同

比下降 2.82%。公司通过提升高端产品销量，强化成本管控，实现营业收入和净

利润的大幅增长。公司毛利率稳步回升，2023 年公司毛利率提升 2.82pct 至

17.12%。分季度看，2024Q1 毛利率为 18.35%，同比提升 4.09pct，环比提升

2.12pct。 

➢ 未来核心看点：产品结构不断升级，火电锅炉管需求逐步释放 

① 火电锅炉管招标持续放量，超级不锈钢管供需偏紧。2022 年 9 月国家发改

委召开煤炭保供会议中提出，2022-2023 每年核准约 8000 万千瓦（折合

80GW），未来三年将带来 2 亿千瓦的新增装机量，对旧煤电机组的升级改造也

将进一步提振超级不锈钢无缝管需求。而 S30432 与 HR3C 供应壁垒较高，新厂

家难以快速切入锅炉厂供应体系，供给弹性受限，有望支撑火电锅炉管价格。 

② 公司积极增产把握市场复苏机遇。公司是国内不锈钢管行业龙头企业之一，

原有火电锅炉管产能 1 万吨。公司 2 万吨高端不锈钢管项目现已投产，达产后火

电锅炉管产能可达 3 万吨。 

③ 拓展海外市场，产品结构不断升级。公司与国内某石化巨头联合立项，致力

于实现乙烯裂解炉对流段炉管的国产化。公司 3500 吨精密管材生产线投产将为

公司高盈利能力构筑护城河。公司正式通过了阿美供应商资质认证，被批准的产

品范围包括不锈钢无缝管、焊接管，有利于进一步拓展国际市场。 

投资建议：受益于火电锅炉管行业需求放量，且新增产能持续释放，我们预计公

司 2024-26 年将分别实现归母净利润 4.41/4.90/4.92 亿元，对应 4 月 30 日收

盘价，PE 分别为 11、10 和 10 倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：项目进度不及预期；原材料价格上涨风险；下游需求不及预期等。  

 
[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） 3,516 4,039 4,457 4,471 

增长率（%） 24.2 14.9 10.4 0.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 352 441 490 492 

增长率（%） 63.4 25.5 11.0 0.5 

每股收益（元） 0.63 0.79 0.87 0.88 

PE 14 11 10 10 

PB 1.7 1.6 1.5 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 30 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 8.59 元 
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1 事件概述：公司公布 2023 年年报及 2024 年一

季报 

公司发布 2023 年年报和 2024 年一季报：2023 年，公司表现出色，实现营

收 35.16 亿元，同比增长 24.21%；归母净利润 3.52 亿元，同比增长 63.43%；

扣非归母净利润 3.24 亿元，同比增长 83.57%。 

2024Q1，公司实现营收 7.30 亿元，同比下降 15.89%、环比下降 8.18%；

归母净利润 0.68 亿元，同比下降 6.33%、环比下降 12.82%；扣非归母净利润 0.64

亿元，同比下降 3.33%，环比上升 0.40%，业绩总体符合预期。 

2024 年公司经营计划：2024 年较 2023 年实现主营业务收入提高 10%，净

利润提高 10%-15%，即实现主营业务收入 38.68 亿元，净利润 3.87-4.05 亿元。 

图1：公司 2023 年度营收同比+24.21%  图2：公司 2023 年度归母净利润同比+63.43% 

 

 

 
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 2024Q1 营收同比-15.89%  图4：公司 2024Q1 归母净利润同比-3.33% 

 

 

 
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：毛利水平改善，分红再度提升 

1.1 毛利率水平再度提升 

量：管材销量 2023 年同比提升，Q1 同比下滑。2023 年，武进不锈销售无

缝管 5.12 万吨，同比增长 10.65%；销售焊管 3.51 万吨，同比增长 21.87%。公

司电力行业在手订单充足，营收同比增长 55.30%，营收占比同比增长 2.74pct 至

13.69%。2024Q1，共销售无缝管 1.16 万吨，同比下滑 3.43%，销售焊管 0.71

万吨，同比下滑 25.63%。 

价：公司毛利率稳步提升。无缝管全年均价同比增长 11.64%，焊管价格同比

下降 2.82%。公司通过提升高端产品销量，强化成本管控，实现营业收入和净利

润的大幅增长。公司毛利率稳步回升，2023年公司毛利率提升2.82pct至17.12%。

分季度看，2024Q1 毛利率为 18.35%，同比提升 4.09pct，环比提升 2.12pct。 

 

图5：2023 年公司产销量同比上升 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

图6：公司产品市场价格情况（单位：元/吨）  图7：不锈钢原材料价格情况（单位：元/吨） 

 

 

 

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8：2023 年分行业营收占比  图9：2023 年分行业毛利占比 

 

 

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

 

图10：2023 年公司毛利率回升至 17.12%  图11：2024Q1 公司毛利率回升至 18.34% 

 

 

 
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12：分产品毛利率 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

2023 年期间费用同比增长。2023 年，公司期间费用同比增加 12.83%至 1.40

亿元，期间费用率同比增加 0.17pct 至 4.56%，其中销售费用同比增加 22.00%至

0.51 亿元，销售费用率同比增加 0.61pct；管理费用增长 5.55%至 0.93 亿元，管
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理费用率同比下滑 0.69pct；财务费用同比增加 30.31%至-0.04 亿元，系公司发

行可转债后计提利息增加所致。公司研发费用同比上升 18.27%至 0.38 亿元，研

发费用率同比下滑 0.07pct。 

图13：公司期间费用  图14：2023 年研发费用同比增长 

 

 

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

 

公司 2023 年每股现金分红增加，拟向全体股东每 10 股派发现金红利 5.3 元

（含税）。较 2022 年每 10 股现金红利的 3.80 元（含税）增加 1.50 元，股利支

付率提升 13.79pct 至 84.57%。公司现金分红总额为 2.97 亿，同比增加 95.39%。 

 

1.2 2024Q1 盈利水平环比同比皆有所下滑 

2024Q1 vs 2023Q4：2024Q1 归母净利润环比下降 1062 万元，主要的增

利点在于毛利（+484 万元）、费用和税金（+1623 万元）、所得税（+831 万元）；

主要的减利点包括其他投资收益（-2363 万元）、公允价值变动（-320 万元）、减

值损失等（-1066 万元）、营业外收支（-250 万元）。 

2024Q1 vs 2023Q1：2024Q1 归母净利润同比下降 460 万元，主要的增

利点在于毛利（+1017 万元）、其他投资收益（+220 万元）、所得税（+57 万元）；

主要的减利点包括费用和税金（-159 万元）、减值损失等（-1331 万元）、营业外

收支（-301 万元）。 
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图15：2024Q1 业绩环比变化拆分（单位：万元）  图16：2024Q1 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：产品结构不断升级，火电锅炉管需求

逐步释放 

火电锅炉管需求释放，超级不锈钢管供需偏紧。从 2021 年 Q4 开始，火电投

资规模出现较大幅度的增长。2022 年 9 月国家发改委召开煤炭保供会议中提出，

2022-2023 每年核准约 8000 万千瓦（折合 80GW），2024 年保证投产 8000 万

千瓦的数量，未来三年将带来 2 亿千瓦的新增装机量。受益于行业需求反转，超

超临界 1000MW 级二次再热机组中标价格已普遍回升。此外，对旧煤电机组的升

级改造也将进一步保障我国的电力供应保障能力。而作为超超临界机组顶级管材，

S30432 与 HR3C 供应壁垒较高，新厂家难以快速切入锅炉厂供应体系，供给弹性

受限，有望支撑火电锅炉管价格。 

公司积极增产把握市场复苏机遇。公司是国内不锈钢管行业龙头企业之一，第

一家国产化 S30432 供应商。公司火电锅炉管原有产能 1 万吨，2020 年开始投资

4.7 亿元建设年产 2 万吨的高端不锈钢管项目，2023 年已投产。新增产能的投放

将有助于公司把握火电需求复苏机遇，同时拓展高端管材业务，提升盈利能力。 

拓展海外市场，产品结构不能升级。公司与国内某石化巨头联合立项，展开深

度合作，致力于打破国外垄断，实现乙烯裂解炉对流段炉管的国产化；精密管方面，

作为精密不锈钢管材的龙头企业，公司在 3500 吨精密管材生产线投产过后继续砥

砺前行，将为公司高盈利能力构筑护城河，打造行业龙头地位。报告期内公司正式

通过了阿美供应商资质认证，获得“供应商批准证书”，被批准的产品范围包括不

锈钢无缝管、焊接管，沙特阿美是世界最大的石油生产公司，有利于进一步拓展国

际市场，提升公司产品出口竞争力，有望显著增厚公司业绩。 
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4 盈利预测与投资建议 

受益于火电锅炉管行业需求放量，且新增产能持续释放，我们预计公司 2024-

26 年将分别实现归母净利润 4.41/4.90/4.92 亿元，对应 4 月 30 日收盘价，PE 分

别为 11、10 和 10 倍，维持“推荐”评级。 
 



武进不锈(603878)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 9 

 

 

 

5 风险提示 

1）项目进度不及预期风险。公司在建项目若不能如期完成，或将影响产品产

销情况，进而对业绩造成一定影响。 

2）原材料价格上涨风险。公司的主要原材料为不锈钢圆钢、不锈钢板。原材

料价格的波动可能影响公司的毛利和净利水平。 

3）下游需求不及预期风险。国内经济复苏节奏缓慢，导致下游需求领域放量

不及预期，影响公司产品销量，从而影响业绩。 
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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 3,516 4,039 4,457 4,471  成长能力（%）     

营业成本 2,930 3,328 3,671 3,688  营业收入增长率 24.21 14.88 10.36 0.30 

营业税金及附加 12 16 18 18  EBIT 增长率 79.78 31.73 11.53 -0.14 

销售费用 51 59 65 66  净利润增长率 63.43 25.53 11.01 0.47 

管理费用 93 101 111 112  盈利能力（%）     

研发费用 38 45 49 50  毛利率 16.66 17.60 17.65 17.52 

EBIT 388 510 569 569  净利润率 10.00 10.93 10.99 11.01 

财务费用 -4 -7 2 0  总资产收益率 ROA 8.26 9.36 9.64 9.34 

资产减值损失 -22 -21 -16 -15  净资产收益率 ROE 12.56 15.00 15.66 14.84 

投资收益 11 12 13 13  偿债能力     

营业利润 406 507 563 565  流动比率 3.07 2.94 2.93 3.01 

营业外收支 2 2 2 3  速动比率 1.83 1.76 1.74 1.82 

利润总额 408 509 565 568  现金比率 0.62 0.58 0.59 0.67 

所得税 56 68 75 76  资产负债率（%） 34.27 37.61 38.48 37.05 

净利润 352 441 490 492  经营效率     

归属于母公司净利润 352 441 490 492  应收账款周转天数 65.98 71.79 71.79 71.79 

EBITDA 470 595 659 666  存货周转天数 148.23 153.36 153.36 153.36 

      总资产周转率 0.87 0.90 0.91 0.86 

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

货币资金 640 726 806 918  每股收益 0.63 0.79 0.87 0.88 

应收账款及票据 672 807 895 901  每股净资产 4.99 5.25 5.58 5.91 

预付款项 24 28 31 32  每股经营现金流 0.36 0.66 0.77 1.03 

存货 1,190 1,377 1,526 1,534  每股股利 0.27 0.54 0.54 0.54 

其他流动资产 655 738 767 768  估值分析     

流动资产合计 3,180 3,676 4,025 4,152  PE 14 11 10 10 

长期股权投资 0 12 25 39  PB 1.7 1.6 1.5 1.5 

固定资产 789 750 724 708  EV/EBITDA 9.66 7.63 6.89 6.82 

无形资产 132 132 131 131  股息收益率（%） 3.14 6.32 6.30 6.33 

非流动资产合计 1,078 1,041 1,060 1,117       

资产合计 4,258 4,717 5,085 5,269       

短期借款 45 55 55 55  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 774 944 1,042 1,046  净利润 352 441 490 492 

其他流动负债 218 252 277 278  折旧和摊销 82 84 90 97 

流动负债合计 1,037 1,252 1,374 1,380  营运资金变动 -266 -188 -176 -35 

长期借款 79 179 239 229  经营活动现金流 200 371 431 579 

其他长期负债 343 344 344 344  资本开支 -88 -48 -95 -139 

非流动负债合计 422 523 583 573  投资 0 0 0 0 

负债合计 1,459 1,774 1,956 1,952  投资活动现金流 -166 -36 -95 -139 

股本 561 561 561 561  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -47 58 60 -10 

股东权益合计 2,799 2,943 3,128 3,317  筹资活动现金流 97 -249 -256 -327 

负债和股东权益合计 4,258 4,717 5,085 5,269  现金净流量 131 86 80 113 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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