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久立特材（002318.SZ）2024 年三季报点评     

Q3 业绩超预期，高端产能加速释放 
 

 2024 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2024 年三季报。2024Q1-Q3，公司实现营收 71.43

亿元，同比增长 16.1%；归母净利润 10.45 亿元，同比减少 5.7%；扣非归母净

利 10.17 亿元，同比增长 15.60%。2024Q3，公司实现营收 23.13 亿元，同比

减少 3.2%、环比减少 5.3%；归母净利润 4.01 亿元，同比增长 1.3%、环比增长

26.9%；扣非归母净利 3.64 亿元，同比减少 7.22%、环比增长 16.59%。 

➢ 点评：毛利率同比增长 

① 毛利率同比增长：2024Q1-Q3，公司毛利率为 26.93%，同比增长 2.16pct；

Q3 毛利率为 31.15%，同比增长 3.46pct，环比增长 8.30pct。 

② 投资收益同比回落：2024Q1-Q3，公司投资收益为 0.37 亿元，同比下滑

4.75 亿元；Q3，投资收益为 0.11 亿元，同比下滑 0.62 亿元，环比增长 0.01 亿

元。 

③ 其他：2024Q1-Q3，财务费用 0.75 亿元，同比下滑 0.49 亿元，主要由于

本期存款利息收入和汇兑收益增加；其他收益 1.04 亿元，同比增长 0.52 亿元，

主要系上年四季度以来享受先进制造业增值税加计抵减政策所致。 

 

➢ 产品结构持续优化，高端产能加速释放 

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。截至 2024H1，“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”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。 

③ 孙公司 EBK 斩获大额订单。2023 年 9 月 13 日，公司境外全资孙公司 

Eisenbau Krämer GmbH（以下简称“EBK”）与阿布扎比国家石油公司签订总

长度约 92 公里的管线钢管供应合同，合同总价（含税）约为 5.92 亿欧元（折

算为人民币约 46 亿元）。合同工期为自合同签订日期起至 2025 年 9 月，预计

于 2024 和 2025 年为公司贡献利润。 

➢ 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 14.22、17.11 和 19.81 亿元，对

应 10 月 31 日收盘价，PE 分别为 16、13 和 11 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 9,990 12,951 13,400 

增长率（%） 31.1 16.6 29.6 3.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,489 1,422 1,711 1,981 

增长率（%） 15.6 -4.4 20.3 15.7 

每股收益（元） 1.52 1.46 1.75 2.03 

PE 15 16 13 11 

PB 3.0 2.7 2.3 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 31 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 9,990 12,951 13,400  成长能力（%）     

营业成本 6,325 7,387 9,774 9,978  营业收入增长率 31.07 16.59 29.64 3.47 

营业税金及附加 49 52 67 70  EBIT 增长率 38.51 32.04 21.64 14.50 

销售费用 364 390 479 469  净利润增长率 15.58 -4.45 20.32 15.74 

管理费用 367 336 427 415  盈利能力（%）     

研发费用 339 380 466 469  毛利率 26.18 26.05 24.53 25.54 

EBIT 1,183 1,563 1,901 2,176  净利润率 17.37 14.24 13.21 14.78 

财务费用 -42 -105 -72 -95  总资产收益率 ROA 11.44 9.93 10.13 10.85 

资产减值损失 -39 -52 -38 -24  净资产收益率 ROE 20.55 17.34 18.04 18.08 

投资收益 523 60 78 80  偿债能力     

营业利润 1,734 1,672 2,012 2,328  流动比率 1.67 1.76 1.80 2.03 

营业外收支 9 0 0 0  速动比率 1.15 1.19 1.18 1.38 

利润总额 1,743 1,672 2,012 2,328  现金比率 0.84 0.85 0.81 0.99 

所得税 251 206 247 286  资产负债率（%） 42.75 40.99 42.05 37.98 

净利润 1,492 1,466 1,764 2,042  经营效率     

归属于母公司净利润 1,489 1,422 1,711 1,981  应收账款周转天数 47.53 49.58 49.58 49.58 

EBITDA 1,519 1,921 2,309 2,636  存货周转天数 140.91 143.74 143.74 143.74 

      总资产周转率 0.75 0.73 0.83 0.76 

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

货币资金 4,313 4,664 5,462 6,464  每股收益 1.52 1.46 1.75 2.03 

应收账款及票据 1,408 1,690 2,203 2,287  每股净资产 7.41 8.40 9.71 11.21 

预付款项 222 223 295 301  每股经营现金流 1.80 1.47 2.00 2.42 

存货 2,442 2,857 3,811 3,906  每股股利 0.48 0.44 0.53 0.61 

其他流动资产 252 230 286 294  估值分析     

流动资产合计 8,638 9,664 12,057 13,253  PE 15 16 13 11 

长期股权投资 1,106 1,166 1,244 1,324  PB 3.0 2.7 2.3 2.0 

固定资产 2,577 2,723 2,807 2,889  EV/EBITDA 13.69 10.83 9.01 7.89 

无形资产 372 372 370 369  股息收益率（%） 2.13 1.93 2.33 2.69 

非流动资产合计 4,378 4,665 4,843 5,002       

资产合计 13,016 14,329 16,900 18,254       

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 1,720 2,276 2,324  净利润 1,492 1,466 1,764 2,042 

其他流动负债 3,071 3,057 3,934 4,012  折旧和摊销 336 359 408 460 

流动负债合计 5,158 5,483 6,716 6,542  营运资金变动 374 -426 -218 -102 

长期借款 68 68 68 68  经营活动现金流 1,759 1,436 1,954 2,368 

其他长期负债 338 323 323 323  资本开支 -442 -574 -509 -538 

非流动负债合计 406 391 391 391  投资 429 0 0 0 

负债合计 5,564 5,874 7,107 6,933  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 207 251 304 366  债务募资 331 10 -200 -300 

股东权益合计 7,452 8,455 9,793 11,321  筹资活动现金流 -286 -503 -648 -827 

负债和股东权益合计 13,016 14,329 16,900 18,254  现金净流量 1,682 351 798 1,002 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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