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➢ 事件概述：公司发布 2024 年半年报。2024H1，公司实现营收 48.31 亿元，

同比增长 28.3%；归母净利润 6.44 亿元，同比减少 9.6%；扣非归母净利 6.53

亿元，同比增长 34%。2024Q2，公司实现营收 24.42 亿元，同比增长 17.1%、

环比增长 2.2%；归母净利润 3.16 亿元，同比减少 34.1%、环比减少 3.7%；扣

非归母净利 3.13 亿元，同比增长 16.3%、环比减少 8.1%。 

➢ 点评：收入与毛利率同比增长 

① 量：2024H1 收入同比增长 28.33%。1、分行业：石油、化工、天然气行

业销售收入同比上升 39.30%，主要系公司积极开拓和布局国内外石化天然气的

中高端产品市场所致。2、分产品：1）复合管产品销售收入同比上升 5,335.05%，

主要系公司复合管市场取得阶段性成果，且上年收购的久立欧洲新增业绩所致。

2）管件产品销售收入同比上升 37.90%，主要系公司预制件业务取得新突破以及

部分高附加值产品于境外市场实现销售所致。3）合金材料产品销售收入同比上

升 177.42%，主要系合金公司总体产量提高，布局中高端市场，开拓境内外新市

场所致。3、分地区：境外地区的销售收入同比上升 61.34%，主要系公司（含久

立欧洲公司）积极开拓各产品领域的境外市场。 

② 价：毛利率同比增长。2024H1，公司毛利率为 24.91%，同比增长 1.99pct，

其中无缝钢管毛利率为 30.02%，同比增长 1.15pct；焊接钢管毛利率为 22.35%，

同比下滑 1.23pct，复合管毛利率 24.32%，同比增长 29.72pct，管件毛利率

23.71%，同比增长 8.79pct；合金材料毛利率 23.75%，同比增长 18.55%。

2024Q2，公司毛利率为 22.85%，同比增长 0.54pct，环比下滑 4.15pct。 

 

➢ 产品结构持续优化，加快高端产能释放 

① 规模优势明显，产品结构持续优化。公司是国内少数几家能采用国际先进的

挤压工艺进行生产的企业。公司已成为国内规模较大的工业用不锈钢管制造企

业，目前具备年产 20 万吨工业用成品管材、1.5 万吨管件和 2.6 万吨合金材料的

生产能力，产品涵盖多种工业用特种不锈钢，部分产品多次打破国外垄断。 

② 加快高端产能释放。 “年产 5000 吨特种合金管道预制件及管维服务项目”、

“预制管建设项目”、“特冶二期项目”、“高精度超长管项目”当前工程进度

分别 100%、100%、90%和 65%，也将助力公司产能持续扩张，业绩持续释放。 

➢ 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 2024-2026 年将实现归母净利润 13.50、16.22 和 18.76 亿元，对

应 8 月 29 日收盘价，PE 分别为 14、12 和 10 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） 8,568 10,831 13,794 14,245 

增长率（%） 31.1 26.4 27.4 3.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,489 1,350 1,622 1,876 

增长率（%） 15.6 -9.3 20.2 15.6 

每股收益（元） 1.52 1.38 1.66 1.92 

PE 13 14 12 10 

PB 2.6 2.4 2.0 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 29 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 8,568 10,831 13,794 14,245  成长能力（%）     

营业成本 6,325 8,263 10,651 10,850  营业收入增长率 31.07 26.41 27.35 3.27 

营业税金及附加 49 56 72 74  EBIT 增长率 38.51 24.63 21.40 14.48 

销售费用 364 390 497 499  净利润增长率 15.58 -9.34 20.22 15.60 

管理费用 367 347 441 442  盈利能力（%）     

研发费用 339 412 497 499  毛利率 26.18 23.71 22.78 23.84 

EBIT 1,183 1,475 1,791 2,050  净利润率 17.37 12.46 11.76 13.17 

财务费用 -42 -105 -70 -92  总资产收益率 ROA 11.44 9.12 9.37 10.08 

资产减值损失 -39 -59 -42 -26  净资产收益率 ROE 20.55 16.61 17.37 17.48 

投资收益 523 87 110 114  偿债能力     

营业利润 1,734 1,605 1,929 2,230  流动比率 1.67 1.68 1.71 1.91 

营业外收支 9 0 0 0  速动比率 1.15 1.10 1.09 1.26 

利润总额 1,743 1,605 1,929 2,230  现金比率 0.84 0.76 0.73 0.88 

所得税 251 197 237 274  资产负债率（%） 42.75 43.29 44.12 40.11 

净利润 1,492 1,407 1,692 1,956  经营效率     

归属于母公司净利润 1,489 1,350 1,622 1,876  应收账款周转天数 47.53 49.58 49.58 49.58 

EBITDA 1,519 1,833 2,199 2,510  存货周转天数 140.91 143.74 143.74 143.74 

      总资产周转率 0.75 0.78 0.86 0.79 

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

货币资金 4,313 4,584 5,295 6,202  每股收益 1.52 1.38 1.66 1.92 

应收账款及票据 1,408 1,832 2,347 2,431  每股净资产 7.41 8.31 9.56 10.98 

预付款项 222 249 322 328  每股经营现金流 1.80 1.39 1.89 2.30 

存货 2,442 3,195 4,153 4,247  每股股利 0.48 0.41 0.50 0.58 

其他流动资产 252 240 296 304  估值分析     

流动资产合计 8,638 10,101 12,412 13,512  PE 13 14 12 10 

长期股权投资 1,106 1,193 1,303 1,417  PB 2.6 2.4 2.0 1.8 

固定资产 2,577 2,723 2,807 2,889  EV/EBITDA 10.99 9.10 7.59 6.65 

无形资产 372 372 370 369  股息收益率（%） 2.45 2.12 2.55 2.94 

非流动资产合计 4,378 4,694 4,905 5,097       

资产合计 13,016 14,796 17,317 18,610       

短期借款 706 706 506 206  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,380 1,924 2,480 2,527  净利润 1,492 1,407 1,692 1,956 

其他流动负债 3,071 3,383 4,262 4,339  折旧和摊销 336 359 408 460 

流动负债合计 5,158 6,014 7,248 7,072  营运资金变动 374 -421 -226 -107 

长期借款 68 68 68 68  经营活动现金流 1,759 1,361 1,846 2,246 

其他长期负债 338 324 324 324  资本开支 -442 -574 -509 -538 

非流动负债合计 406 392 392 392  投资 429 0 0 0 

负债合计 5,564 6,405 7,640 7,464  投资活动现金流 189 -582 -509 -538 

股本 977 977 977 977  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 207 265 335 415  债务募资 331 6 -200 -300 

股东权益合计 7,452 8,390 9,677 11,146  筹资活动现金流 -286 -508 -626 -801 

负债和股东权益合计 13,016 14,796 17,317 18,610  现金净流量 1,682 270 711 907 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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