
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 1 

 

 

 

 
武进不锈（603878.SH）2024 年半年报点评    
 
石油化工需求不及预期，H1 业绩同比下滑  

 2024 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年半年报。2024H1，公司实现营收 15.32 亿元，同

比减少 16.2%；归母净利润 1.4 亿元，同比减少 24%；扣非归母净利 1.32 亿

元，同比减少 24.3%。2024Q2，公司实现营收 8.02 亿元，同比减少 16.5%、

环比增长 9.8%；归母净利润 0.72 亿元，同比减少 35.5%、环比增长 5.7%；扣

非归母净利 0.67 亿元，同比减少 37.4%、环比增长 3.3%。 

➢ 点评：产品销量同比下滑，H1 毛利率同比提升 

① 量：产品销量同比下滑。2024H1，武进不锈无缝管销量为 2.30 万吨，同

比下滑 12.62%，焊管销量为 1.63 万吨，同比下滑 2.11%；24Q2，无缝管销量

为 1.14 万吨，同比下滑 20.37%，环比下滑 2.31%，焊管销量为 0.92 万吨，同

比增长 29.31%，环比增长 30.11%。 

② 价：H1 毛利率同比提升。2024H1，无缝管价格为 48507 元/吨，同比增

长 6.17%，焊管价格 22593 元 /吨，同比下滑 19.47%，公司毛利率为

16.60%，同比增长 0.71pct，其中无缝管毛利率为 17.16%，同比增长

0.74pct，焊管毛利率为 15.69%，同比增长 0.58pct；Q2，无缝管价格为

50606 元/吨，同比增长 7.30%，焊管价格 21969 元/吨，同比下滑 26.79%，

公司毛利率为 15.01%，同比减少 2.35pct，环比下滑 3.34pct。 

➢ 未来核心看点：产品品质卓越，高端产能扩张 

① 公司装备能力齐全。报告期内，公司新购置 U 型管生产线 1 套，大口径焊

管旋转式固溶生产线 1 套，不锈钢管离线内外壁清洗流水线 2 套，LG40 冷轧管

机 3 台，JZ100-16 辊钢管矫直机 1 台，钢管 6 磨头修磨机 2 台，为公司拓展高

端领域市场奠定坚实的硬件基础。 

② 贯彻精益化生产，确保产品卓越品质。公司通过了 ISO 9001、 ISO 

14001、OHAS 18001 和 SA 8000 等体系认证，通过了挪威船级社（DNV）、

韩国船级社（KR）、美国船级社（ABS）、法国船级社（BV）、意大利船级社

（RINA）、中国船级社（CCS）、英国船级社（LR）、欧盟认证（PED）、美国石

油协会（API）会标认证和挪威石油标准化组织（NORSOK M650）认证。报

告期内，公司顺利通过了 PED 焊管证书和 DNV-GL 船级社证书的复证工作。 

③ 公司积极增产把握市场机遇。公司年产 2 万吨高端装备用高性能不锈钢无

缝管项目”结项，将有效扩充高端产能，提升公司盈利能力。 

➢ 盈利预测与投资建议：公司高端产品销量增长，产业布局优化升级，我们

预计 2024-2026 年公司归母净利润依次为 3.35/3.86/4.17 亿元，对应 8 月 27

日收盘价，PE 为 9x、8x 和 7x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原料价格大幅波动，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） 3,516 3,336 3,746 4,056 

增长率（%） 24.2 -5.1 12.3 8.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 352 335 386 417 

增长率（%） 63.4 -4.7 15.2 8.1 

每股收益（元） 0.63 0.60 0.69 0.74 

PE 8 9 8 7 

PB 1.0 1.0 1.0 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 27 日收盘价）   
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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 3,336 3,746 4,056  成长能力（%）     

营业成本 2,930 2,777 3,117 3,381  营业收入增长率 24.21 -5.12 12.31 8.28 

营业税金及附加 12 17 19 20  EBIT 增长率 79.78 0.29 12.98 7.01 

销售费用 51 43 49 53  净利润增长率 63.43 -4.69 15.23 8.06 

管理费用 93 90 101 110  盈利能力（%）     

研发费用 38 37 42 45  毛利率 16.66 16.76 16.81 16.65 

EBIT 388 389 439 470  净利润率 10.00 10.05 10.31 10.29 

财务费用 -4 6 3 1  总资产收益率 ROA 8.26 7.84 8.48 8.65 

资产减值损失 -22 -15 -13 -13  净资产收益率 ROE 12.56 11.81 12.91 13.17 

投资收益 11 10 11 12  偿债能力     

营业利润 406 377 433 467  流动比率 3.07 3.16 3.07 3.02 

营业外收支 2 0 1 2  速动比率 1.83 1.96 1.85 1.80 

利润总额 408 377 434 469  现金比率 0.62 0.68 0.62 0.59 

所得税 56 41 48 52  资产负债率（%） 34.27 33.68 34.30 34.31 

净利润 352 335 386 417  经营效率     

归属于母公司净利润 352 335 386 417  应收账款周转天数 65.98 71.79 71.79 71.79 

EBITDA 470 474 531 569  存货周转天数 148.23 153.36 153.36 153.36 

      总资产周转率 0.87 0.78 0.85 0.87 

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

货币资金 640 691 703 734  每股收益 0.63 0.60 0.69 0.74 

应收账款及票据 672 673 757 821  每股净资产 4.99 5.06 5.33 5.65 

预付款项 24 24 27 29  每股经营现金流 0.36 0.88 0.59 0.72 

存货 1,190 1,151 1,296 1,408  每股股利 0.27 0.41 0.43 0.46 

其他流动资产 655 688 717 739  估值分析     

流动资产合计 3,180 3,227 3,500 3,730  PE 8 9 8 7 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.0 1.0 1.0 0.9 

固定资产 789 769 741 723  EV/EBITDA 5.51 5.46 4.88 4.55 

无形资产 132 132 131 131  股息收益率（%） 5.16 7.88 8.16 8.82 

非流动资产合计 1,078 1,050 1,053 1,095       

资产合计 4,258 4,277 4,553 4,825       

短期借款 45 20 20 20  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 774 788 884 959  净利润 352 335 386 417 

其他流动负债 218 212 237 256  折旧和摊销 82 85 92 99 

流动负债合计 1,037 1,020 1,141 1,235  营运资金变动 -266 45 -159 -124 

长期借款 79 79 79 79  经营活动现金流 200 492 333 405 

其他长期负债 343 342 342 342  资本开支 -88 -70 -96 -140 

非流动负债合计 422 420 420 420  投资 0 0 0 0 

负债合计 1,459 1,440 1,562 1,656  投资活动现金流 -166 -57 -85 -128 

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 -77 0 0 

股东权益合计 2,799 2,837 2,992 3,169  筹资活动现金流 97 -384 -236 -246 

负债和股东权益合计 4,258 4,277 4,553 4,825  现金净流量 131 51 13 31 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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