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投资要点： 
 公司基本情况。公司为江苏省高新技术企业，从事专用钢管生

产，是江苏省最早专业生产无缝钢管的企业之一。公司的主要产品

为油管、高压锅炉管以及套管。本次发行前，公司股本为 33060 万

股，曹坚先生合计持有公司的 41.91%的股份，是公司的控股股东和

实际控制人。本次拟公开发行社会公众股 6950 万股，占发行后总

股本的 17.37%。 

 公司在行业中的地位。油管行业和高压锅炉管行业都是集中度

比较高的行业。公司在国内石油管行业中处于领先地位，07－09

年的市场份额分别位居行业的第 3位、第 2位和第 2位，产量份额

不断提高。09 年前五位生产厂家的高压锅炉管产量总额占国内产量

总额的比重为 70.30%。07－09 年公司的高压锅炉管市场份额分别

位居国内第 7位、第 8位和第 4位，09 年公司高压锅炉管的产量排

名大幅度提升。 

 主营业务分析。公司主要产品为石油油井管和高压锅炉管，主

要原材料为管坯，消耗的能源主要是煤炭、水、电、天然气和蒸汽

等。公司主营业务成本中管坯占比达 80%左右，管坯采购价格的波

动对公司盈利能力产生一定的影响，公司通过运用“成本加成”和

“竞争性定价”两种定价模式，以保证每吨产品的毛利，获得相对

稳定的利润。 

 募投项目分析。ERW660 焊管项目由本公司的全资子公司常宝德

胜具体实施，拟投资 7.74 亿元，建设期 19 个月，项目建成后，将

新建 ERW660 焊管车间、套管加工车间和防腐涂层车间三个生产车

间。 

 投资建议。根据我们的盈利预测，按发行后的总股本计算，公

司 10-11 年的 EPS 分别为 0.45 元和 0.63 元。我们选取中小企业板

金属制品上市企业中的久立特材、恒星科技和金洲管道作为可比公

司，给予公司 10 年每股收益 25-32 倍 PE 为询价依据，建议网下询

价区间为 11.25-14.4 元。 

 风险提示。主要关注原材料价格波动和汇率波动的风险，以及

反倾销和反补贴给公司带来的风险。 
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发行概况

发行量（万股） 6950

总股本（万股） 40010

净资产收益率（%） 21.36

资产负债率（%) 41.90 
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1. 公司基本情况 

 

公司为江苏省高新技术企业，从事专用钢管生产，是江苏省

最早专业生产无缝钢管的企业之一。截至 10 年 6 月 30 日，公司

拥有两家控股子公司——常宝精特和常宝普莱森，以及两家全资

子公司——常宝物流和常宝德胜，公司及其子公司主要生产石油

油井管和高压锅炉管等专用钢管产品。 

 

图 1：发行人外部组织结构图 

资料来源：招股意向书 
 

 

本次发行前，公司股本为 33060 万股，持有 5%以上股份的

主要股东为曹坚先生、常宝投资和陈普安先生。曹坚先生直接持

有公司 34.44%的股份，通过常宝投资间接持有 7.47%的股份，

合计持有公司的 41.91%的股份，是公司的控股股东和实际控制

人。本次拟公开发行社会公众股 6950 万股，占发行后总股本的

17.37%，预计本次发行后曹坚先生合计持有 34.63%的股份，仍

为公司的控股股东和实际控制人。 

 

表 1：公司股东结构 
 发行前 发行后 

 
股东名称 持股数量

（万股）

持股 
比例 

持股数量 
（万股） 

持股 
比例 

曹坚 11385.86 34.44% 11385.86  28.46%
常宝投资 4800.31 14.52% 4800.31  12.00%
陈普安 2327.42 7.04% 2327.42 5.82% 

有限售 
条件的 
股份 

其他 25 位自然人 14546.41 44.00% 14546.41 36.35%
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公司主营业务从事石油天然气用管和锅炉管等专用钢管的

生产和销售，业务模式为采购管坯，加工成钢管对外销售。主要

产品为石油油井管和高压锅炉管，其中：本公司的主要产品为油

管，子公司常宝精特的主要产品为高压锅炉管，子公司常宝普莱

森的主要产品为套管。 

公司油管产量在 2007-2009 年均列全国油管产量的前三位，

公司“环球”牌无缝钢管获“江苏省名牌产品”。子公司常宝精

特为全国锅炉行业三大龙头企业上海锅炉厂有限公司的四家“优

秀供方企业”之一、东方锅（集团）股份有限公司“A级供应商”

之一、哈尔滨锅炉厂有限责任公司的两家“A级供应商”之一（另

一家为宝钢集团），其高压锅炉管产品为上海锅炉厂有限公司免

检产品，部分高钢级的高压锅炉管产品已成功替代进口。 

 

 

图 2：公司主要产品营收占比 
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资料来源：招股意向书，东吴证券研究所 
 

 

2. 行业概况及公司的发展前景 

 

公司所生产的石油油井管主要服务于国内外油气开采商，是

石油、天然气钻采工程所必需的设备；所生产的高压锅炉管主要

服务于国内外电站锅炉制造商，主要用于建设火力发电站，因此，

本次发行的股份 社会公众 —— —— 6950.00  17.37%
合计 33060.00 100.00% 40010.00  100.00% 

资料来源：招股意向书，东吴证券研究所 
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公司所处行业的发展与石油天然气的勘探、开采以及电力投资和

建设等密不可分。 

 

2.1 石油油井管行业分析 

石油天然气工业是当今世界经济发展的重要推动力和现代

社会正常运行的重要支柱，石油天然气已经成为经济发展必不可

少的重要资源。自 2000 年以来，全球石油勘探、开采资本支出

一直维持两位数增长，全球打井数的增加和井深的增长也带动了

全球石油公司资本支出的增加，全球打井数在 2000－2008 年的

复合增长率20.7%，2006－2008年的复合增长率更是高达42.2%，

对应的井深增长分别为 4.7%和 9.8%。 

油管行业是个行业集中度相当高的行业，2007－2009 年前

五位生产厂家的产量总额占国内产量总额的比重分别为

81.81%、72.48%和 79.76%。本公司在国内石油油管行业中处于

领先地位，2007－2009 年产量分别为全国产量的 16.21%、19.08%

和 18.87%，分别位居行业的第 3 位、第 2 位和第 2 位，产量份

额不断提高。 

 

图 3：近年公司油井管产量和市场份额 

年份 产量（吨） 份额 国内排名 

2007 148282 16.21% 3 

2008 200363 19.08% 2 

2009 136088 18.87% 2  
资料来源：招股意向书，东吴证券研究所 

 

“十一五”期间，我国油井管的需求量将保持平稳增速。随

着全球对石油、天然气需求量得上升，石油和天然气的开采区域

将不断拓展，作业条件越来越复杂化。低钢级 API 钢管不能满足

特殊作业的需求，所以生产高钢级、非 API 钢级以及特殊扣钢管

以适应不同开采环境的要求成为国内油井管生产企业的发展趋

势。 

公司通过多年产品研发和实地试验，目前不但能够生产 API

标准规定的高钢级油井管，还开发和生产了高抗硫腐蚀系列产品

等常宝钢管的六大非 API 产品系列。此外，公司还形成了以二级

加厚油管、直连型钻杆为代表的特色产品，开发并生产三大特殊

扣系列扣型，并与国际知名公司合作开发了四大特殊扣扣型。
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2009 年公司成功研制并生产出 Super13Cr 产品，已成功试用于

东北某油田，使公司成为国内第一家能够批量生产该产品的公

司。公司的这些产品符合并代表着油井管行业未来产品发展的主

流方向。 

 

2.2 高压锅炉行业分析 

高压锅炉管是电站锅炉的重要组件，用于制造高压和超高压

电站锅炉，高压和超高压电站锅炉主要用于建造中大型火电站。 

近几年，我国高压锅炉管的产量逐年上升，高压锅炉管产量

从 1998 年的 6.3 万吨提高到 2007 年的 90 万吨（2008 年受国际

金融危机影响产量有所下降）。但国内高压锅炉管生产企业产能

不足（特别是高钢级高压锅炉管），仍需要进口相当数量的产品

以满足国内需求，2008 年进口高压锅炉管 22.70 万吨，占全年

表观消费量的 25.39%。 

 

图 4：我国高压锅炉管产量和进出口情况 

 2004 2005 2006 2007 2008 

产量：万台 30.1 49.49 64.08 90 76.62 

进口量 29.8 30.07 25.08 18 22.7 

出口量 0.65 2.44 4.78 14 9.92 

表观消费量 59.25 77.12 84.38 94 89.4 

进口量占表观 

消费量的比例 
50.30% 38.99% 29.72% 19.15% 25.39%

 
资料来源：招股意向书，东吴证券研究所 

 

高压锅炉管行业集中度也比较高，2009 年前五位生产厂家

的产量总额占国内产量总额的比重为 70.30%。2007－2009 年本

公司高压锅炉管的产量占比分别为 4.60%、5.45%、10.47%，分

别位居第 7 位、第 8 位和第 4 位，2009 年公司高压锅炉管的产

量排名大幅度提升。 

 

图 5：近年公司高压锅炉管产量和市场份额 

年份 产量（吨） 份额 国内排名 
2007 39592 4.60% 7 
2008 63247 5.45% 8 
2009 67271 10.47% 4  

资料来源：招股意向书，东吴证券研究所 
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随着电力工业的迅速发展，大型火电机组、超临界及超超临

界火电机组需要更多的耐高温、高压、持久性能良好的高钢级高

压锅炉管，目前国内生产线的产能尚未满足实际需求。超临界与

超超临界火电机组用高压锅炉管不能满足市场需求。 

本公司的子公司常宝精特能够批量生产高钢级（T22、T23、

T92、T91）高压锅炉管、内螺纹管、优化内螺纹管等高新技术产

品，已成为火力发电站超临界和超超临界机组的主流产品。同时

TP304和super304产品也已经研发并成功进入小批量生产之中。

上述产品已成功替代进口，代表了今后我国高压锅炉管的发展方

向。 

 

2.3 行业发展的影响因素分析 

宏观经济的持续健康稳定增长和居民收入水平的较快增长

为我国工业生产和发展奠定了良好的基调，促进能源消费，为专

业钢管企业的发展提供了良好的发展机遇。国家相关产业政策提

出重点支持百万千瓦火电及核电用特厚板和高压锅炉管，这将给

油井管和高压锅炉管以及输送用管线管的发展带来很好的市场

前景。长期来看，石油需求量及石油价格将呈现上升趋势，电力

供需缺口催生对电站锅炉的需求，以及钢管应用的新领域将不断

增加，这些因素都将促进相关行业的进一步发展。 

当然，行业发展也面临一定的消极因素，如国际贸易保护主

义抬头、人民币升值与出口退税率下调，以及中低钢级钢管产品

的激烈竞争将制约行业健康发展。 

 

 

 

3. 公司主营业务分析 

 

目前公司主要产品为石油油井管和高压锅炉管，其中：油井

管应用于石油天然气勘探和开采，高压锅炉管应用于电站锅炉的

制造。 

 

表 2：公司生产线主要产能情况 
生产线名称 2007 2008 2009 2010 
热轧顶管生产线 17 18 18 18 
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公司主要原材料为管坯，消耗的能源主要是煤炭、水、电、

天然气和蒸汽等。从主营业务成本构成来看，管坯是最主要的组

成部分，2007 年－2010 年上半年公司主营业务成本中管坯所占

比例分别为 77.38%、83.49%、83.90%和 83.75%，管坯的采购价

格的波动是公司产品平均主营业务成本波动的主要原因，对公司

盈利能力的影响也较为明显。 

公司综合运用“成本加成”和“竞争性定价”两种定价模式， 

以管坯的市场价格为基础，结合管坯的价格变动趋势，进行成本

核算确定单位成本，再对比公司自身与同行业其他生产企业的产

品差异、产能、产量及订单（剩余产能）情况，结合油井管行业

传统利润，在产能尽可能得到利用的前提下，进行加成定价，以

保证每吨产品的毛利，获得相对稳定的利润。尽管产品销售价格

变动与原材料采购价格变动相比存在一定的时滞性，但长期来

看，公司盈利具备稳定性和可持续性。 

 

 

图 6：公司主营业务成本构成 
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资料来源：招股意向书，东吴证券研究所 
 

 

冷加工生产线 5.3 7 7 10 
Assel 轧管生产线 — 15 15 15 
钢管生产能力合计 22.3 40 40 43 
管加工生产线 10 20 25 30 
管加工生产能力合计 10 20 25 30  
资料来源：招股意向书，东吴证券研究所 
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图 7：管坯采购价格波动较大 
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资料来源：招股意向书，东吴证券研究所 
 

近年来，由于国际贸易竞争加剧，海外某些国家或地区会采

取反倾销和反补贴调查以及其他贸易壁垒等措施，对中国钢管产

品增收关税以保护其相关工业。 

公司管理层通过审查公司主要出口国家和地区的反补贴和

反倾销调查的钢管产品限定范围后认为：（1）报告期内美国为发

行人最主要的油井管出口市场，而且油井管产品是受“双反”调

查影响最大的中国钢管产品。“双反”调查事件中 2009 年 4 月

8 日美国商务部对中国 OCTG 产品的“双反”调查结果对公司的

影响最大；（2）公司募投项目投产后的外径大于 406.4mm 的油

气输送管线管，将不在美国的“双反”调查产品范围内；（3）加

拿大“双反”调查结果的征税依据与美国不同，发行人的油井管

只要出口价格高于加拿大确定的正常价值，就将免于征反倾销

税，仍可以出口至加拿大。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

美国是公司的主要海外市场，受“双反”的影响，2009 年

和 2010 年上半年公司外销收入的绝对值和比例均有所下降。公

表 3：“双反”调查对公司业务的影响分析 

 2007 2008 2009 2010H1 

主营业务收入 -11.34% -29.16% -14.76% -9.00% 

主营业务利润 -13.79% -29.49% -24.07% -6.99% 

归属于母公司的净利润 -13.79% -29.49% -24.07% -6.99%  
资料来源：招股意向书，东吴证券研究所 
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司销往美国油井管和管线管的毛利占主营业务利润的比例从

2008 年的 29.49%下降到 2009 年的 24.06%，2010 年 1－6 月的

占比为 6.99%。为此，公司管理层积极调整市场结构，开拓海外

新兴市场，逐渐摆脱销往美国较多的局面，并取得了一定的成效。 

“双反”调查对公司持续经营能力的影响将逐渐降低。 

 

4. 募投项目分析 

 

ERW660 焊管项目由本公司的全资子公司常宝德胜具体实

施，常宝德胜是为了实施 ERW660 焊管项目而专门设立的全资

子公司，募集资金到位后，将以增资的形式投入常宝德胜。 

投资焊管机组是无缝钢管企业发展的趋势， ERW 焊管是今

后焊管的重点发展方向，而且大口径 ERW 焊管机组是今后 ERW
焊管机组建设的重点。ERW660 焊管项目建成后，将新建

ERW660 焊管车间、套管加工车间和防腐涂层车间三个生产车

间。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
 

 

5. 盈利预测与投资建议 

 

根据我们的盈利预测，按发行后的总股本计算，公司 10-11

年的 EPS 分别为 0.45 元和 0.63 元。 

我们选取中小企业板金属制品上市中久立特材、恒星科技及

金洲管道作为可比公司，给予公司 2010 年每股收益 25-32 倍 PE

为询价依据，建议网下询价区间为 11.25-14.4 元。 

 

表 4：募投项目的产品结构 
序号 产品 数量（万吨） 

外防腐涂层管 8.4 
1 

内外防腐涂层管 4.5 

成品套管 10 
2 

套挂光管 1.5 

方矩形管 4.1 
3 

圆管 1.5 

合计 30  
资料来源：招股意向书，东吴证券研究所 
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表 5：公司主营业务分析 
  2007 2008 2009 2010H1 

销量：吨 148428 192313 150674 71342.64 

平均单价：元/吨 6456.37 8357.72 6497.54 5809.41 

单位成本：元/吨 4815.12 6603.03 4885.09 4564.96 

主营业务收入：万元 95830.61 160729.82 97901.03 41445.86 

主营业务成本：万元 71469.86 126984.85 73605.61 32567.63 

油管 

毛利率 25.42% 20.99% 24.82% 21.42% 

销量：吨 2150 72441 37389 31590.65 

平均单价：元/吨 5837.12 8334.58 5816.60 5555.04 

单位成本：元/吨 4736.14 6161.91 5117.88 5109.65 

主营业务收入：万元 1254.98 54286.45 21747.69 17548.73 

主营业务成本：万元 1018.27 44637.49 19135.24 16141.72 

套管 

毛利率 18.86% 17.77% 12.01% 8.02% 

销量：吨 36701 65626 71537 49412.66 

平均单价：元/吨 10813.50 14910.06 10755.22 8865.41 

单位成本：元/吨 9188.36 12370.79 8333.02 7224.23 

主营业务收入：万元 39686.63 97277.70 76939.62 43806.35 

主营业务成本：万元 33722.20 81184.55 59611.93 35696.84 

高压锅炉管

毛利率 15.03% 16.54% 22.52% 18.51%  
资料来源： 公司公告，东吴证券研究所 

表 6：利润表 
科目（百万元） 2009A 2010E 2011E 
营业收入 2168 2927 3278 
营业成本 1713 2432 2676 
营业税金及附加 11 11 13 
销售费用 50 68 76 
管理费用 134 181 203 
财务费用 1 -3 -10 
资产减值损失 1 0 0 
营业利润 258 238 321 
营业外收入 26 26 26 
营业外支出 2 2 2 
利润总额 282 262 345 
减  所得税 38 35 47 
净利润 244 227 299 
减  少数股东损益 53 46 46 
归属母公司股东净利润 191 181 253 
摊薄后 EPS 0.48 0.45 0.63  
资料来源：招股意向书，东吴证券研究所 
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6. 风险因素 

 

关注原材料价格波动和汇率波动的风险，以及反倾销和反补

贴给公司带来的风险。  
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