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⚫ 事件：公司近期发布 2024 年年报，全年实现营业收入 56.96 亿元，同比下降

14.48%，全年实现归母净利润 6.34 亿元，同比下降 19.00%，实现扣非归母净利润

5.07 亿元，同比下降 27.11%。 

⚫ 单季度看，公司 2024 年第四季度业绩环比改善显著。公司 2024 年第四季度单季度

实现归母净利润 2.23 亿元，环比增长 161.08%，同比增长 38.04%；实现扣非归母

净利润 1.56 亿元，环比增长 64.39%，同比增长 31.58%；第四季度单季度毛利率为

17.45%，同比下降 1.04PCT，环比增长 0.35PCT，相较于 2024 年全年毛利率

16.76%有所改善。 

⚫ 持续深耕高端产品细分领域，下游景气度改善前景可期。2024 年公司持续聚焦产品

高端化与特色化发展，高性能特殊扣油井管在塔里木油田、中海油等重点市场深化

应用，高钢级锅炉管、高加用管、内螺纹管及 HRSG 管等特色产品产销两旺。2025 

年随着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。根据中国能源报的披露，2024 年煤电装

机量为 11.9 亿千瓦时，同比增长 2.6%，预计 2025 年锅炉管需求将持续饱满。公司

在细分领域不断扩大技术优势，下游景气度改善的预期背景下业绩前景可期。 

⚫ 高端领域项目有序推进，业绩新增点蓄势待发。公司特材项目有序推进，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，为正式投产奠定基础；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 月底进入安

装调试阶段。随着高端领域项目持续推进，或为公司提供新的业绩增益点。 

 

 

⚫ 根据公司 2024 年报，我们做出下调公司钢管产品销量、小幅下调公司产品毛利率等

调整，预测公司 2025-2027 年每股收益为 0.74、0.83、0.92 元（2025-2026 年原预

测值为 0.99、1.10 元）。根据可比公司 2025 年 11X 的 PE 估值，对应目标价 8.14

元，维持买入评级。 

风险提示 
下游油气及火电资本开支不及预期风险、汽车精密管及特材项目释放不及预期风险、原

材料价格波动风险、汇率大幅波动及出口环境变化风险、宏观经济不及预期风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 6,661 5,696 6,194 6,914 7,425 

  同比增长(%) 7.0% -14.5% 8.7% 11.6% 7.4% 

营业利润(百万元) 852 761 803 902 999 

  同比增长(%) 68.1% -10.6% 5.5% 12.3% 10.8% 

归属母公司净利润(百万元) 783 634 669 751 832 

  同比增长(%) 66.2% -19.0% 5.5% 12.3% 10.8% 

每股收益（元） 0.87 0.70 0.74 0.83 0.92 

毛利率(%) 18.8% 16.8% 18.0% 17.7% 17.8% 

净利率(%) 11.8% 11.1% 10.8% 10.9% 11.2% 

净资产收益率(%) 16.0% 11.7% 11.2% 11.4% 11.6% 

市盈率 6.1 7.5 7.2 6.4 5.7 

市净率 0.9 0.8 0.8 0.7 0.6 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

根据公司2024年报，我们做出下调公司钢管产品销量、小幅下调公司产品毛利率等调整，预测公

司 2025-2027 年每股收益为 0.74、0.83、0.92 元（2025-2026 年原预测值为 0.99、1.10 元）。

根据可比公司 2025 年 11X的 PE估值，对应目标价 8.14 元，维持买入评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 
最新价格（元） 每股收益（元） 市盈率  

2025/4/11 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

久立特材 002318 24.14  1.52  1.53  1.76  1.97  15.85  15.83  13.71  12.27  

武进不锈 603878 5.17  0.63  0.44  0.55  0.64  8.25  11.83  9.45  8.03  

盛德鑫泰 300881 29.05  1.10  2.30  2.74  3.12  26.52  12.63  10.62  9.32  

友发集团 601686 5.17  0.40  0.36  0.51  0.60  13.01  14.23  10.06  8.64  

华菱钢铁 000932 4.68  0.74  0.29  0.43  0.51  6.37  15.91  10.92  9.26  

 调整后平均      12.37  14.23  10.53  9.07  

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

下游油气及火电资本开支不及预期的风险。若下游资本开支不及预期，则存在公司产销量以及盈

利不及预期的风险。 

汽车精密管及特材项目释放不及预期的风险。若建设项目进度低于预期，则存在公司盈利不及预

期的风险。 

原材料价格波动的风险。若棒材、合金等原材料价格大幅上涨，则存在公司盈利不及预期的风险。 

汇率大幅波动及出口环境变化的风险。公司出口占比较高，若汇率大幅波动或导致公司盈利波动

的风险。若国内出口政策或海外对华贸易政策发生变化，则存在公司盈利不及预期的风险。 

宏观经济不及预期的风险。若宏观经济不及预期，则存在公司产品产销量或盈利能力不及预期的

风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,700 2,635 3,070 3,229 3,647  营业收入 6,661 5,696 6,194 6,914 7,425 

应收票据、账款及款项融资 1,497 1,223 1,330 1,485 1,594  营业成本 5,411 4,742 5,080 5,691 6,101 

预付账款 104 54 59 66 71  销售费用 42 47 49 52 54 

存货 1,170 1,089 1,167 1,307 1,401  管理费用 136 143 146 157 163 

其他 805 443 379 388 394  研发费用 251 211 216 232 242 

流动资产合计 5,277 5,445 6,004 6,474 7,107  财务费用 (113) (144) (108) (120) (132) 

长期股权投资 55 55 55 55 55  资产、信用减值损失 79 5 53 53 53 

固定资产 2,061 2,036 2,329 2,617 2,831  公允价值变动收益 (11) 31 31 31 31 

在建工程 81 495 499 502 404  投资净收益 4 14 9 9 10 

无形资产 160 155 150 145 141  其他 4 24 5 12 14 

其他 185 109 109 109 109  营业利润 852 761 803 902 999 

非流动资产合计 2,543 2,849 3,143 3,429 3,540  营业外收入 81 7 7 7 7 

资产总计 7,819 8,294 9,147 9,903 10,647  营业外支出 24 7 7 7 7 

短期借款 130 161 142 142 142  利润总额 908 761 803 901 999 

应付票据及应付账款 1,650 1,483 1,588 1,779 1,908  所得税 103 95 100 113 125 

其他 552 632 642 657 667  净利润 805 666 703 789 874 

流动负债合计 2,332 2,276 2,373 2,578 2,717  少数股东损益 22 32 33 37 41 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 783 634 669 751 832 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.87 0.70 0.74 0.83 0.92 

其他 77 166 166 166 166        

非流动负债合计 77 166 166 166 166  主要财务比率      

负债合计 2,409 2,442 2,539 2,744 2,883   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 182 213 247 284 326  成长能力      

实收资本（或股本） 901 901 901 901 901  营业收入 7.0% -14.5% 8.7% 11.6% 7.4% 

资本公积 1,111 1,135 1,189 1,189 1,189  营业利润 68.1% -10.6% 5.5% 12.3% 10.8% 

留存收益 3,175 3,557 4,226 4,738 5,302  归属于母公司净利润 66.2% -19.0% 5.5% 12.3% 10.8% 

其他 41 46 46 46 46  获利能力      

股东权益合计 5,410 5,852 6,609 7,158 7,763  毛利率 18.8% 16.8% 18.0% 17.7% 17.8% 

负债和股东权益总计 7,819 8,294 9,147 9,903 10,647  净利率 11.8% 11.1% 10.8% 10.9% 11.2% 

       ROE 16.0% 11.7% 11.2% 11.4% 11.6% 

现金流量表       ROIC 12.6% 9.4% 9.5% 9.7% 10.0% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 805 666 703 789 874  资产负债率 30.8% 29.4% 27.8% 27.7% 27.1% 

折旧摊销 14 184 59 67 75  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (113) (144) (108) (120) (132)  流动比率 2.26 2.39 2.53 2.51 2.62 

投资损失 (4) (14) (9) (9) (10)  速动比率 1.72 1.91 2.02 1.98 2.08 

营运资金变动 (34) 485 (92) (111) (80)  营运能力      

其它 (179) (321) 22 (25) (27)  应收账款周转率 9.8 7.3 9.2 9.3 9.2 

经营活动现金流 490 857 575 591 699  存货周转率 3.9 4.0 4.4 4.4 4.3 

资本支出 (89) (562) (353) (353) (187)  总资产周转率 0.9 0.7 0.7 0.7 0.7 

长期投资 25 (0) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (201) 344 70 40 42  每股收益 0.87 0.70 0.74 0.83 0.92 

投资活动现金流 (265) (218) (283) (312) (145)  每股经营现金流 0.54 0.95 0.64 0.66 0.78 

债权融资 24 76 0 0 0  每股净资产 5.80 6.26 7.06 7.63 8.25 

股权融资 22 24 54 0 0  估值比率      

其他 (42) (410) 89 (119) (137)  市盈率 6.1 7.5 7.2 6.4 5.7 

筹资活动现金流 4 (310) 143 (119) (137)  市净率 0.9 0.8 0.8 0.7 0.6 

汇率变动影响 10 23 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 2.8 2.6 2.8 2.5 2.2 

现金净增加额 238 352 435 159 418  EV/EBIT 2.8 3.4 3.0 2.7 2.4 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 
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减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股
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行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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