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加工费定价模式保障公司 09 年毛利稳定 

——久立特材(002318)公司点评 
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基础数据 

总股本(万股) 160

流通A股(万股) 40

52周内股价区间(元) 25.56-44.85

总市值(亿元) 60.16

总资产(亿元) 20.27

每股净资产(元) 8.27

 

相关报告 
 

 

2009 年公司实现销售收入 15.83 亿元，同比下降 23.75%；净利润为 9543

元，同比增长 17.47%；每股收益 0.60 元。分配方案为每 10 股转增 3 股，

派 1 元，基本符合预期。 

“加工费定价模式”促成公司毛利稳定。公司 09 年主营产品不锈钢管

销售均价同比下降 32.81%，但吨毛利同比仅下降 3.46%，这主要是由于

公司现有的产品中绝大部分遵循“原材料×成材率＋加工费”的定价模

式，而吨钢管加工费波动幅度不大，这保证了公司盈利在整个钢铁板块

中呈现一定的稳定性。09 年公司不锈钢管销量同比增长 5.01%，营业毛

利同比增长 3.84%。 

财务费用大幅下降推动公司净利快速增长。09 年公司净利润同比增长

16.19%，高出毛利增幅 12.35 个百分点，主要原因是公司上市后财务费

用下降37.31%所致。09年公司吨钢管的管理费用和销售费用合计为0.40

万元，较上年增长 2.22%，但吨钢管的财务费用同比下降 40.30%，至

0.07 万元。 

主营产品盈利走势出现分化。2009 年公司不锈钢无缝管销量同比下降

2.34%，吨毛利同比下降 16.33%，不锈钢焊管销量同比增加 11.65%，吨

毛利同比增加 4.23%；但 2009 年下半年公司不锈钢无缝管销量环比增

加 18.14%，吨毛利环比增加 10.24%，不锈钢焊管销量环比下降 3.45%，

吨毛利环比下降 2.42%。我们预计未来公司无缝管的盈利趋势将会好于

焊管。 

首次给予公司“推荐 A”的投资评级。在募投项目相继投产的驱动下，

我们预计 2010-2012 年公司销量年均增幅达到 25.7%，实现 EPS 分别为

0.92 元、1.44 元、1.88 元，以 4 月 12 日收盘价计算，对应的 PE 分别为

41 倍、26 倍和 20 倍，我们首次给予公司“推荐 A”的投资评级。 

财务数据与估值 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

主营业务收入(百万) 2076.08 1583.10 2353.39 3339.60 

同比增速(%) -0.32% -23.75% 48.66% 41.91% 

净利润(百万) 81.24 95.43 147.33 230.60 

同比增速(%) 0.95% 17.47% 54.40% 56.52% 

EPS(元) 0.508 0.596 0.921 1.441 

P/E 74.05 63.04 40.83 26.09 
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图表 1：久立特材（002318）主营产品毛利情况（元/吨） 
 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2009H1 2009H2 

无缝管  0.764  0.911  0.752  0.629  0.596  0.657  

焊接管  0.548  0.807  0.863  0.899  1.021  0.773  
资料来源：公司资料、国都证券研究所  

 

图表 2：2008-2102 年久立特材收入构成及预测     图表 3：2008-2102 年久立特材毛利构成及预测 
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资料来源：公司资料、国都证券研究所                          资料来源：公司资料、国都证券研究所 

图表 4：久立特材（002318）盈利预测 

财务和估值数据摘要           

单位:百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 2076.08 1583.10 2353.39 3339.60 4646.52 

    增长率(%) -0.32% -23.75% 48.66% 41.91% 39.13% 

归属母公司股东净利润 81.24 95.43 147.33 230.60 300.51 

    增长率(%) 0.95% 17.47% 54.40% 56.52% 30.31% 

每股收益(EPS) 0.508 0.596 0.921 1.441 1.878 

每股股利(DPS) 0.000 0.075 0.116 0.181 0.236 

每股经营现金流 1.131 1.099 1.016 0.827 1.593 

销售毛利率 13.49% 18.36% 16.90% 17.63% 17.09% 

销售净利率 4.31% 6.57% 6.82% 7.52% 7.05% 

净资产收益率(ROE) 22.28% 7.21% 10.14% 13.94% 15.68% 

投入资本回报率(ROIC) 20.32% 22.20% 20.37% 29.45% 33.73% 

市盈率(P/E) 74.05 63.04 40.83 26.09 20.02 

市净率(P/B) 16.50 4.54 4.14 3.64 3.14 

股息率(分红/股价) 0.000 0.002 0.003 0.005 0.006 

报表预测      

利润表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 2076.08 1583.10 2353.39 3339.60 4646.52 

  减: 营业成本 1796.10 1292.37 1955.70 2750.95 3852.26 

        营业税金及附加 4.95 4.45 6.62 9.39 13.06 

        营业费用 75.79 81.68 108.26 153.62 213.74 

        管理费用 54.26 57.91 80.02 113.55 157.98 

        财务费用 41.27 25.87 11.92 14.45 22.21 

        资产减值损失 12.17 3.48 2.00 2.00 2.00 

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 91.54 117.33 188.89 295.64 385.26 

  加: 其他非经营损益 1.15 2.95 0.00 0.00 0.00 
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        利润总额 92.69 120.29 188.89 295.64 385.26 

  减: 所得税 3.19 16.30 28.33 44.35 57.79 

        净利润 89.50 103.99 160.56 251.30 327.47 

  减: 少数股东损益 8.26 8.56 13.22 20.69 26.97 

        归属母公司股东净利润 81.24 95.43 147.33 230.60 300.51 

资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        货币资金 265.68 854.15 799.33 918.32 1154.95 

        应收和预付款项 168.06 190.38 207.55 355.69 429.44 

        存货 300.16 331.48 437.56 644.20 870.63 

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        固定资产和在建工程 466.65 600.50 564.91 529.32 493.74 

        无形资产和开发支出 51.59 50.50 45.07 39.65 34.22 

        其他非流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        资产总计 1252.15 2027.01 2054.42 2487.18 2982.98 

        短期借款 311.53 208.15 0.00 0.00 0.00 

        应付和预收款项 321.45 329.45 422.99 633.45 839.56 

        长期借款 173.40 62.60 62.60 62.60 62.60 

        其他负债 32.50 47.28 47.28 47.28 47.28 

        负债合计 838.87 647.49 532.87 743.33 949.44 

        股本 120.00 160.00 160.00 160.00 160.00 

        资本公积 30.42 866.22 866.22 866.22 866.22 

        留存收益 214.28 297.70 426.51 628.11 890.83 

        归属母公司股东权益 364.69 1323.92 1452.73 1654.33 1917.05 

        少数股东权益 48.59 55.60 68.83 89.52 116.49 

        股东权益合计 413.28 1379.53 1521.55 1743.85 2033.54 

        负债和股东权益合计 1252.15 2027.01 2054.42 2487.18 2982.98 

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        经营性现金净流量 181.04 175.83 162.60 132.38 254.82 

        投资性现金净流量 -112.79 -138.88 0.00 0.00 0.00 

        筹资性现金净流量 15.35 565.91 -217.41 -13.39 -18.18 

        现金流量净额 87.41 602.41 -54.82 118.99 236.64 

注：股价取 2010 年 4 月 12 日收盘价 

资料来源：公司报表、国都证券研究所   
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 
短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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