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久立特材（002318.SZ） 
  

季度业绩显著改善，高增趋势有望延续 
  
事件：公司发布 2025 年半年度报告。公司上半年实现营业收入 61.05 亿元，

同比增长 26.39%；归属于母公司所有者的净利润 8.28 亿元，同比增长

28.48%；基本每股收益 0.87 元，同比增长 29.85%。 

季度业绩显著改善，主业利润持续高增。公司 2025Q2 实现归母净利 4.38 亿

元，同比增长 38.74%，环比增长 12.66%，实现扣非归母净利 3.94 亿元，同

比增长 25.95%，环比下降 0.02%；2025 年上半年扣除联营企业投资收益后

归属于上市公司股东的净利润 8.04 亿元，同比增长 36.44%，主业高增趋势

延续。公司 2024Q3-2025Q2 逐季销售毛利率分别为 31.15%、28.96%、

28.08%、26.40%，逐季销售净利率分别为 17.66%、11.83%、13.82%、

13.63%，受益于国际化布局加快、下游核电投资高增以及高端产品放量，后

续销售净利率有望持续增长。 

高端产品贡献增量，占比有望继续提升。2025 年上半年公司高附加值、高技

术含量的产品收入 12.2 亿元，占营业收入的比重约为 20%，实现同比 15.42%

的增长。分产品来看，公司复合管产品营收同比增长 219.26%，毛利率增长

2.05pct，无缝管销售收入同比增长 34.35%，毛利率增长 4.33pct，焊接管销

售收入同比增长 21.52%，毛利率下降 0.83pct。公司目前在建项目包括特冶

二期、油气输送用耐蚀管线项目及年产 20000 吨核能及油气用高性能管材项

目，项目进度分别达到 100%、100%、35%，随着后续新项目产能释放以及

子公司产品逐步放量，公司高端产品占比有望继续提升。 

产能仍有增量，2025 年销量有望高增。2024 年公司拥有具备 20 万吨工业用

成品管材（含不锈钢管、复合管和部分特殊碳钢管）、1.5万吨管件和 2.6 万

吨合金材料的生产能力，规划的核能及油气用高性能管材项目建成后有望再

增加 2 万吨产能。根据公司 2024 年年报，2025 年经营目标为实现工业用成

品钢管（含无缝管、焊接管、复合管、合金管及特殊管道）总销量约 19 万吨，

管件销量约 1.05 万吨，成品钢管目标销量较 2024 年无缝管、焊接管、复合

管加总销量增幅为 23.7%，结合公司产品结构改善趋势，公司主业有望保持

量价齐升格局。 

投资建议。公司专注中高端不锈钢管制造，产能扩张带动产销规模持续增长，

下游需求持续向好有效支撑其盈利释放，产品加速高端化迭代有望支撑其估

值走高，我们预计公司 2025 年~2027 年实现归母净利分别为 18.1 亿元、20.3

亿元、22.7 亿元，对应 PE 为 12.2、10.9、9.7 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：上游原料价格大幅波动，不锈钢管需求不及预期，新业务发展存在

不确定性。  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 8,568 10,918 11,424 12,499 14,080 

增长率 yoy（%） 31.1 27.4 4.6 9.4 12.6 

归母净利润（百万元） 1,489 1,490 1,807 2,033 2,272 

增长率 yoy（%） 15.6 0.1 21.3 12.5 11.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.52 1.53 1.85 2.08 2.33 

净资产收益率（%） 20.5 18.9 21.5 22.1 22.6 

P/E（倍） 14.8 14.8 12.2 10.9 9.7 

P/B（倍） 3.0 2.8 2.6 2.4 2.2   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 25 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8638 8216 9016 10170 11776  营业收入 8568 10918 11424 12499 14080 

现金 4313 2721 3253 3872 4681  营业成本 6325 7902 7997 8675 9770 

应收票据及应收账款 1408 1655 1732 1895 2134  营业税金及附加 49 50 59 61 71 

其他应收款 16 14 15 16 18  营业费用 364 496 502 559 624 

预付账款 222 189 191 207 234  管理费用 367 436 473 508 578 

存货 2442 3413 3455 3747 4220  研发费用 339 362 415 434 501 

其他流动资产 236 223 371 432 489  财务费用 -42 -77 -27 -32 -39 

非流动资产 4378 5950 6118 6365 6554  资产减值损失 -39 -54 -2 0 -1 

长期投资 1106 1061 953 876 784  其他收益 113 131 112 112 112 

固定资产 2577 2748 2734 2660 2614  公允价值变动收益 -7 -26 0 0 0 

无形资产 372 382 387 395 400  投资净收益 523 38 42 40 38 

其他非流动资产 324 1760 2043 2433 2756  资产处置收益 -3 0 -2 -2 -2 

资产总计 13016 14166 15134 16535 18330  营业利润 1734 1813 2154 2444 2723 

流动负债 5158 5668 5991 6562 7399  营业外收入 15 3 8 10 0 

短期借款 706 735 906 1005 1140  营业外支出 6 4 6 6 0 

应付票据及应付账款 1380 2299 2326 2524 2842  利润总额 1743 1811 2156 2448 2723 

其他流动负债 3071 2634 2759 3033 3416  所得税 251 291 329 383 421 

非流动负债 406 381 472 492 552  净利润 1492 1520 1827 2065 2302 

长期借款 68 0 94 106 160  少数股东损益 3 30 20 32 30 

其他非流动负债 338 381 378 386 392  归属母公司净利润 1489 1490 1807 2033 2272 

负债合计 5564 6049 6463 7055 7951  EBITDA 1519 2085 2356 2661 2951 

少数股东权益 207 237 257 289 319  EPS（元/股） 1.52 1.53 1.85 2.08 2.33 

股本 977 977 977 977 977        

资本公积 1852 1860 1860 1860 1860  主要财务比率      

留存收益 4529 5558 6288 7066 7935  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 7244 7879 8413 9191 10060  成长能力      

负债和股东权益 13016 14166 15134 16535 18330  营业收入(%) 31.1 27.4 4.6 9.4 12.6 

       营业利润(%) 24.8 4.6 18.8 13.4 11.4 

       归属母公司净利润(%) 15.6 0.1 21.3 12.5 11.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 26.2 27.6 30.0 30.6 30.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 17.4 13.7 15.8 16.3 16.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 20.5 18.9 21.5 22.1 22.6 

经营活动现金流 1759 831 2062 2278 2506  ROIC(%) 12.1 16.3 18.6 19.2 19.4 

净利润  1492 1520 1827 2065 2302  偿债能力      

折旧摊销 336 361 227 245 266  资产负债率(%) 42.7 42.7 42.7 42.7 43.4 

财务费用 23 -13 20 24 27  净负债比率(%) -45.2 -24.3 -25.8 -28.9 -32.3 

投资损失 -524 -38 -42 -40 -38  流动比率 1.7 1.4 1.5 1.5 1.6 

营运资金变动  374 -1096 22 -13 -55  速动比率 1.1 0.8 0.9 0.9 1.0 

其他经营现金流 59 97 8 -2 3  营运能力      

投资活动现金流 189 -1927 -517 -522 -481  总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 -442 -591 -524 -560 -545  应收账款周转率 8.3 9.3 9.1 9.3 9.5 

长期投资 429 -141 53 -2 26  应付账款周转率 10.3 9.1 7.3 7.5 7.7 

其他投资现金流 202 -1194 -46 40 38  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -286 -416 -1052 -1137 -1216  每股收益(最新摊薄) 1.52 1.53 1.85 2.08 2.33 

短期借款 313 29 171 100 135  每股经营现金流(最新摊薄) 1.80 0.85 2.11 2.33 2.56 

长期借款 -132 -68 94 13 53  每股净资产(最新摊薄) 7.41 8.06 8.61 9.41 10.30 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  32 7 0 0 0  P/E 14.8 14.8 12.2 10.9 9.7 

其他筹资现金流 -499 -384 -1316 -1250 -1405  P/B 3.0 2.8 2.6 2.4 2.2 

现金净增加额 1682 -1473 532 619 808  EV/EBITDA 10.6 10.0 8.4 7.3 6.3   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 25 日收盘价      

2025     08    26年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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