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基本资料 
上证综合指数 2926 

总股本（百万） 400.10 

流通股本（百万） 69.50 

流通市值（亿） 12.50 

EPS（10E） 0.44 

每股净资产（元） 5.88 

净资产收益率% 7.40 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

常宝股份 1.24 6.83 1.24 

上证综指 -9.22 1.12 9.97 
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常宝股份 002478 强烈推荐

2011 年，公司业绩拐点已现 
报告具体分析了常宝股份的未来发展趋势，我们认为公司在高端管材领域发展空间

十分广阔，未来成长性高。继续关注我们下周的调研报告。 

投资要点： 

 公司业绩拐点出现：公司高端产品之碳钢 U 型加热器管、超长管和超

级 304 预计 2011 年 4 季度陆续投产，我们粗算这三个新产品达产后业

绩增厚 0.28-0.40 元。同时，原有产品 2010 年已经理顺定位和销售渠

道后，强势产品盈利能力加强，弱势产品盈利能力逐步恢复。因此，

我们认为公司 2011 年将迎来业绩拐点。2012 年，上述三个新产品达

产，年底募投的 30 万吨焊管项目投产。2013 年，焊管产品达产，核

电蒸发器管预计投产，未来 2-3 年公司成长性凸显。 

 行业未来分析：双反影响油井管和套管国际需求，但行业未来空间依

然广阔，同时高压锅炉管下游需求快速增长。公司主要产品之一油井

管受美国反倾销税和反补贴税影响总体需求有所下降，但高端油井管

的未来需求将会增长较快，公司有望在高端市场占有一席之地。锅炉

管需求增长较为稳定，其中替代进口的超超临界和高超临界产品等高

钢级高压锅炉管以及核电用管、特种异型内螺纹管和优化内螺纹管等

高端产品的需求空间十分广阔。公司作为高端管材的领先企业，将受

益于下游细分子行业需求的快速成长。 

 盈利预测与公司估值：我们预测公司 2010 年至 2012 年基本每股收益

分别为 0.44、0.70、1.02 元。公司高端产品的不断投产和原有产品盈

利能力的改善将带来业绩的快速上升，我们给予公司 2012 年业绩 25
倍 PE 的估值水平，未来 6 个月目标股价 25.50 元，给予公司强烈推

荐的投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 2168 2994 3488 4429 
同比(%) -36% 38% 17% 27% 

归属母公司净利润(百万元) 193 175 281 409 
同比(%) -26% -9% 61% 45% 
毛利率(%) 21.0% 14.7% 17.2% 19.2% 
ROE(%) 21.4% 7.4% 11.0% 14.3% 

每股收益(元) 0.48 0.44 0.70 1.02 
P/E 37.34 41.19 25.58 17.61 
P/B 7.98 3.06 2.81 2.52 

EV/EBITDA 28 25 14 9 

资料来源：中投证券研究所 
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公司看点分析：产品高端化趋势明显                

公司未来产品计划高端趋势明显，年年有新品。  

图 1：公司基本经营情况介绍 

资料来源：公司资料  中投证券研究所 

2011 年 4 季度自有资金 3 个项目逐步投产，当年贡献业绩有限，2012 年开始

进入贡献期。我们粗算了新品的盈利预测： 

1）碳钢 U 型加热器管：今年 4 季度投产，公司目标 7200 吨/年。产品单价 30000/
吨，原材料价格 4000-5000/吨。吨钢净利预计 10000-12000/吨，带来净利 7200
万-8600 万，权益净利 4320 万-5160 万，EPS 增加 0.10-0.15 元。 

2）超长管：今年 4 季度投产，公司目标 40000 吨/年。产品单价 15000/吨，

原材料价格 4000-5000/吨。吨钢净利预计 2000-3000 元/吨，带来净利 8000
万-1200 万，权益净利 4800 万-7200 万，EPS 增加 0.12-0.18 元。 

3）超级 304：公司产品正在上海锅炉厂挂验 9200 小时，1 万小时后就可以量

产，公司预计 1 期目标 1000 吨，远期目标 1 万吨。单吨净利 4 万-5 万，净利

增加 4000 万-5000 万，权益净利 2400 万-3000 万，EPS 增加 0.06-0.07 元。 

合计：达产后总共增厚业绩 0.28-0.40 元。预期 2012 年不能完全达产，可贡

献业绩在 0.15-0.20 左右。 

2013 年公司 30 万吨焊管项目达产，将会进一步增厚公司业绩。同时，超级

304 产品后续的量产计划逐步实现，大幅提升业绩水平。因此，我们认为随着

高端产品的不断投达产和原有产品定位和渠道的改善，公司业绩拐点已

现。  
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图 2：公司未来 3 年产品投达产期介绍  

资料来源：公司资料  中投证券研究所 

表 1：公司产品产量预测（吨） 
 2009 年 2010E 2011E 2012E

油井管  150,674.00 180,000.00 200,000.00 210,000.00

套管  37,389.00 140,000.00 160,000.00 180,000.00

高压锅炉管  67,271.00 69,000.00 70,000.00 100,000.00

资料来源：中投证券研究所 

表 2：公司产品价格预测（元/吨） 
 2009 年 2010E 2011E 2012E

油井管  6,497.47 6,300.00 6,500.00 7,100.00

套管  5,816.42 5,900.00 6,300.00 6,600.00

高压锅炉管  11,437.32 11,500.00 13,500.00 15,000.00

资料来源：中投证券研究所 

表 3：公司毛利率预测 
 2009 年 2010E 2011E 2012E

油井管  24.82% 17.70% 21.10% 22.50%

套管  12.01% 11.80% 13.00% 14.00%

高压锅炉管  22.52% 16.30% 19.20% 22.30%

其他产品  6.45% 5.00% 5.30% 6.00%

综合  21.00% 14.68% 17.18% 19.22%

资料来源：中投证券研究所 

投资建议：我们预测公司 2010 年至 2012 年基本每股收益分别为 0.44、0.70、
1.02 元。公司高端产品的不断投产和原有产品盈利能力的改善将带来业绩的快

速上升，我们给予公司 2012 年业绩 25 倍 PE 的估值水平，未来 6 个月目标股

价 25.50 元，给予公司强烈推荐的投资评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表 利润表 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1410 2784 2592 2659 营业收入 2168 2994 3488 4429 
  现金 453 1627 1333 1148 营业成本 1713 2554 2889 3578 
  应收账款 407 374 419 509 营业税金及附加 11 11 13 17 
  其它应收款 3 4 5 7 营业费用 50 55 63 80 
  预付账款 126 179 188 233 管理费用 134 145 150 190 
  存货 407 562 607 716 财务费用 1 -5 -15 -6 
  其他 13 37 40 46 资产减值损失 1 0 0 0 
非流动资产 849 1421 2077 2742 公允价值变动收益 0 0 0 0 
  长期投资 1 1 1 1 投资净收益 0 0 1 1 
  固定资产 577 1157 1796 2443 营业利润 259 234 389 572 
  无形资产 173 223 263 293 营业外收入 26 25 30 35 
  其他 97 40 17 5 营业外支出 2 4 5 6 
资产总计 2258 4204 4669 5401 利润总额 283 255 414 601 
流动负债 1167 1616 1795 2123 所得税 37 34 58 84 
  短期借款 290 350 400 450 净利润 246 221 356 517 
  应付账款 253 409 404 429 少数股东损益 53 46 74 108 
  其他 624 858 991 1244 归属母公司净利润 193 175 281 409 
非流动负债 22 22 22 22 EBITDA 261 292 508 781 
  长期借款 22 22 22 22 EPS（元） 0.58 0.44 0.70 1.02 
  其他 0 0 0 -0   
负债合计 1190 1639 1817 2145 主要财务比率   
 少数股东权益 166 212 286 395 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 331 400 400 400 成长能力 

  资本公积 82 1289 1289 1289 营业收入 -35.7% 38.1% 16.5% 27.0%
  留存收益 490 665 876 1172 营业利润 -27.7% -9.9% 66.4% 47.0%
归属母公司股东权益 903 2354 2565 2862 归属于母公司净利润 -26.5% -9.4% 61.0% 45.3%
负债和股东权益 2258 4204 4669 5401 获利能力 

 毛利率 21.0% 14.7% 17.2% 19.2%
现金流量表 净利率 8.9% 5.8% 8.1% 9.2%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 21.4% 7.4% 11.0% 14.3%
经营活动现金流 -220 475 504 754 ROIC 24.6% 15.2% 16.7% 18.9%
  净利润 246 221 356 517 偿债能力 

  折旧摊销 0 63 134 215 资产负债率 52.7% 39.0% 38.9% 39.7%
  财务费用 1 -5 -15 -6 净负债比率 26.24% 22.71% 23.23% 22.01%
  投资损失 -0 -0 -1 -1 流动比率 1.21 1.72 1.44 1.25 
营运资金变动 0 192 30 28 速动比率 0.86 1.37 1.11 0.92 
  其它 -467 5 0 0 营运能力 

投资活动现金流 263 -643 -793 -882 总资产周转率 0.87 0.93 0.79 0.88 
  资本支出 111 600 750 850 应收账款周转率 6 8 9 10 
  长期投资 374 0 1 1 应付账款周转率 5.54 7.72 7.11 8.58 
  其他 748 -43 -43 -32 每股指标（元） 

筹资活动现金流 -154 1342 -5 -56 每股收益(最新摊薄) 0.48 0.44 0.70 1.02 
  短期借款 -55 60 50 50 每股经营现金流(最新摊薄) -0.55 1.19 1.26 1.88 
  长期借款 -61 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.26 5.88 6.41 7.15 
  普通股增加 0 70 0 0 估值比率 

  资本公积增加 -3 1207 0 0 P/E 37.34 41.19 25.58 17.61 
  其他 -35 5 -55 -106 P/B 7.98 3.06 2.81 2.52 
现金净增加额 -112 1174 -294 -185 EV/EBITDA 27.70 24.74 14.22 9.25 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 
强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 
看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
 
 
分析师简介 

初学良，中投证券研究所钢铁行业分析师，南开大学世界经济学硕士，2008 年加入中投证券。 
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