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常宝股份（002478.SZ）2024 年年报点评     

24 年业绩承压，高端项目稳步推进 
 

 2025 年 03 月 28 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年年报。2024 年，公司实现营收 56.96 亿元，同比

减少 14.48%；归母净利润 6.34 亿元，同比减少 19.00%；扣非归母净利 5.07 亿

元，同比减少 27.11%。2024Q4，公司实现营收 14.72 亿元，同比减少 4.77%，

环比增加 3.64%；归母净利润 2.23 亿元，同比增长 38.04%，环比增加 161.08%；

扣非归母净利 1.56 亿元，同比增长 31.58%，环比增长 64.39%。 

➢ 点评：油套管量利下滑，24 年业绩承压 

① 油套管销量下滑：2024 年公司无缝管销量 70.67 万吨，同比减少 10.30%。

分品种来看，油套管营收 22.23 亿元，同比下滑 37.14%，锅炉管营收 22.32 亿

元，同比增长 22.62%。受部分市场贸易保护政策的影响，外贸市场减量较多，

内贸收入 40.36 亿元，同比基本持平，外贸收入 16.60 亿元，同比减少 36.17%。 

② 毛利率环比回暖：2024 年公司毛利率为 16.76%，同比减少 2.00pct，其中

油套管和锅炉管毛利率分别为 15.95%和 22.31%，同比-6.67、+5.06pct。

2024Q4 公司毛利率为 17.45%，环比增加 0.35pct，同比减少 1.04pct。 

➢ 未来核心看点：高端项目稳步推进，持续深耕结构升级 

① 特材、精密管项目稳步推进。全力推进常宝特材项目、汽车精密管项目建设。

特材项目有序推进，高端合金管线、超长精密管主线、洁净光亮管主线陆续进入

试生产调试阶段，热挤压线预计 2025 年 7 月启动调试；精密管项目取得阶段性

进展，热处理线、冷拔线、精整探伤线进入生产调试，焊管生产线计划预计 2025

年 8 月底进行安装调试阶段。 

② 持续深耕特种管材细分领域。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，目前已具备 100 万吨中小口径特种专用管生产能力，

在油管、小口径合金高压锅炉管、HRSG 超长管、石化热交换器用 U 型管等细分

行业中的市场占有率和品牌竞争优势明显，综合竞争力持续增强。 

③ 油气管景气改善，锅炉管维持高景气。油气开采用管方面，伴随全球能源安

全战略深化和油气勘探技术升级，预计油气开采用管市场将呈现总量稳定、结构

优化、高端化提速等特点，在海上、陆上深层、超深层等非常规油气资源开发方

面可能会存在更多增量的市场需求。电力管市场方面，煤电保供需求稳定，预计

2025 年锅炉管市场需求持续饱满。 

➢ 盈利预测与投资建议：我们认为，受益于油气行业需求结构性回暖，新增高

端产能逐步释放，公司钢管产品销量与毛利率有望提升，2025-2027 年归母净利

润预计依次为 6.45/6.91/7.52 亿元，对应 3 月 28 日收盘价，PE 分别为 8x、8x

和 7x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产能释放不及预期，原料价格大幅波动，下游需求不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,696  6,141  6,618  7,157  

增长率（%） -14.5  7.8  7.8  8.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 634  645  691  752  

增长率（%） -19.0  1.8  7.1  8.8  

每股收益（元） 0.70  0.72  0.77  0.83  

PE 8  8  8  7  

PB 0.9  0.9  0.8  0.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 28 日收盘价）  
 

  

推荐 维持评级 

当前价格： 5.76 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 邱祖学 

执业证书： S0100521120001 

邮箱： qiuzuxue@mszq.com 

研究助理 范钧 

执业证书： S0100124080024 

邮箱： fanjun@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.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-2024

/03/31 

2.常宝股份（002478.SZ）2023 年三季报点

评：产能持续释放，Q3 毛利率环比提升-202

3/10/26 

3.常宝股份（002478.SZ）2023 年半年报点

评：先进产能持续释放，汇兑收益助推业绩-2

023/08/29 

4.常宝股份（002478.SZ）2023 年一季报点

评：先进产能持续释放，Q1 业绩超预期-202

3/04/25 
  



常宝股份(002478)/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 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5,696  6,141  6,618  7,157   成长能力（%）     

营业成本 4,742  5,071  5,422  5,847   营业收入增长率 -14.48  7.80  7.76  8.16  

营业税金及附加 28  30  32  35   EBIT 增长率 -26.43  16.01  14.18  10.50  

销售费用 47  51  55  60   净利润增长率 -19.00  1.76  7.12  8.76  

管理费用 143  154  166  179   盈利能力（%）     

研发费用 211  228  246  266   毛利率 16.76  17.43  18.06  18.31  

EBIT 566  656  749  828   净利润率 11.13  10.51  10.45  10.51  

财务费用 -144  -121  -83  -77   总资产收益率 ROA 7.65  7.29  7.28  7.36  

资产减值损失 -24  -25  -27  -29   净资产收益率 ROE 11.25  10.64  10.56  10.62  

投资收益 14  15  16  17   偿债能力         

营业利润 761  774  829  902   流动比率 2.39  2.43  2.53  2.67  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 1.82  1.89  1.98  2.12  

利润总额 761  774  829  902   现金比率 1.16  1.23  1.31  1.44  

所得税 95  97  104  113   资产负债率（%） 29.44  28.68  28.08  27.61  

净利润 666  678  726  789   经营效率     

归属于母公司净利润 634  645  691  752   应收账款周转天数 41.26  41.26  41.26  41.26  

EBITDA 796  903  1,026  1,143   存货周转天数 83.82  82.19  82.19  82.19  

           总资产周转率 0.71  0.72  0.72  0.73  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,635  2,918  3,285  3,832   每股收益 0.70  0.72  0.77  0.83  

应收账款及票据 1,138  1,182  1,274  1,378   每股净资产 6.26  6.73  7.27  7.85  

预付款项 54  71  76  82   每股经营现金流 0.95  1.00  1.03  1.13  

存货 1,089  1,117  1,194  1,288   每股股利 0.22  0.23  0.25  0.27  

其他流动资产 528  486  499  513   估值分析         

流动资产合计 5,445  5,775  6,328  7,093   PE 8  8  8  7  

长期股权投资 55  70  85  102   PB 0.9  0.9  0.8  0.7  

固定资产 2,036  2,092  2,119  2,260   EV/EBITDA 3.42  3.01  2.65  2.38  

无形资产 155  154  154  153   股息收益率（%） 3.82  3.98  4.26  4.63  

非流动资产合计 2,849  3,073  3,167  3,125            

资产合计 8,294  8,848  9,495  10,219             

短期借款 161  161  161  161   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,483  1,572  1,681  1,813   净利润 666  678  726  789  

其他流动负债 632  638  658  681   折旧和摊销 230  247  277  315  

流动负债合计 2,276  2,372  2,500  2,655   营运资金变动 61  -30  -85  -92  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 857  902  926  1,021  

其他长期负债 166  166  166  166   资本开支 -248  -448  -348  -248  

非流动负债合计 166  166  166  166   投资 -292  0  0  0  

负债合计 2,442  2,538  2,666  2,821   投资活动现金流 -218  -394  -348  -248  

股本 901  901  901  901   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 213  246  280  318   债务募资 31  0  0  0  

股东权益合计 5,852  6,310  6,829  7,397   筹资活动现金流 -310  -205  -211  -226  

负债和股东权益合计 8,294  8,848  9,495  10,219   现金净流量 352  284  367  547  

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测   
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