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久立特材（002318）            2009 年 11 月 30 日 

不锈钢管领跑者 
不锈钢管子行业市场占有率最大，成长性和盈利能力比较突出。“加

工费+直销”模式规避风险，保证业务稳定。募集资金项目前景看好。未

来可能面对更为激烈竞争。 

主要财务数据及预测 
 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入增长率（％） (0.32) (16.11) (13.82) 0.28  

净利润增长率（％） (1.21) 49.70  7.18  (10.21) 

综合毛利率（％） 13.49 19.43 19.83 18.87 

每股收益（元） 0.68  0.77  0.83  0.74  
注：每股收益按本次发行结束后的总股本 16000 万股计算。 
资料来源：海通证券研究所 

 公司在不锈钢管子行业中市场占有率连续三年保持第一。不锈钢管子行业竞争格局

比较分散，主要竞争对手在国外，未来国内太钢和宝钢的加入使得竞争加剧，但公

司通过 IPO 募资项目可望继续保持领先。但新项目投产前成长性主要来自于产品结

构调整。 

 公司成长性和盈利能力高于行业。从过去三年实际业绩看，公司无论是盈利能力还

是成长性均优于行业平均水平，尤其是金融危机以后，表现出了较强的抗风险能力。

“加工费+直销”模式使公司得以规避镍价风险和保证市场需求。 

 技术是公司核心竞争优势，税收优惠较多。公司是高新技术企业，拥有较强技术优

势，今年不断加大研发投入。此外作为高科技企业，公司享有三年 15%所得税优惠，

以及其它优惠政策。 

 募集资金项目起点高。募集资金项目所投产品技术含量高毛利高，下游行业正处于

高速增长阶段，未来看好。 

 合理价值区间为 20-23 元。我们认为公司明年能保持适度增长，但 2011 年如果新

项目没有投产将会面临成长瓶颈。预测 2009-2011 年的每股收益分别为 0.77 元、

0.83 元和 0.74 元。参考目前可比公司的估值水平，我们认为可以给予公司 2009 年

40-45 倍市盈率，合理价值区间为 20.00-23.00 元，建议谨慎申购。 

 主要风险。1）太钢等加入将使得不锈钢管子行业的市场竞争加剧，可能导致公司未

来毛利率的下滑，公司部分产品毛利率过高将会吸引更多参与者。2）新产品达产进

度以及市场接受程度。 

   钢铁-不锈钢管 

新新股股投投资资价价值值分分析析报报告告  
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1. 不锈钢管优势民企 

1.1 作为高科技企业公司享有多项优惠 

公司被认定为高新技术企业；本公司的控股子公司中，穿孔公司是社会福利企业，

焊接管公司和挤压公司是中外合资企业。2008 年公司被认定为高新技术企业，自 2008 
年起三年内享受所得税率 15%的优惠政策。 

股份公司、穿孔公司和挤压公司技术改造项目曾享受购买国产设备投资抵免企业所

得税政策。根据《关于停止执行企业购买国产设备投资抵免企业所得税政策问题的通知》

（国税发【2008】52 号），自 2008 年 1 月 1 日起，公司新增国产设备不再抵免企业所

得税，但随着《增值税暂行条例》于 2009 年 1 月 1 日实施，公司及控股子公司新购进

设备允许抵扣所含的增值税进项税额。根据《国务院关于实施企业所得税过渡优惠政策

的通知》（国发【2007】39 号），2008 年 1 月 1 日起，焊接管公司在新《企业所得税

法》施行后可继续享受原外商投资企业所得税优惠政策，直至期满为止；而挤压公司的

优惠期限从 2008 年度起计算。 

如果公司不再享有这些优惠，公司业绩将受到一定影响。报告期内，公司享受的税

收优惠和财政补贴增加的净利润占当期净利润的比例分别为 59.37%、42.08%、32.54%
和 17.34%，呈下降趋势；而扣除税收优惠和财政补贴后的净利润 2007 年较 2006 年
增长了 3,270.67 万元，在 2008 年下半年经济形势整体下行的情况下，2008 年仍较

2007 年增长 789.99 万元，2009 年 1-6 月达到 4,808.03 万元。报告期内，公司应对

税收优惠及财政补贴政策调整的能力逐步增强，但如果公司不再符合各项税收优惠和财

政补贴政策的条件，公司的经营业绩将受到一定影响。 

1.2 不锈钢管子行业龙头 

表 1 不锈钢管子行业 2006-2008 年主要企业市场占有率 

时间 排名 企业名称 产量（万吨） 市场占有率（%）  

1 久立特材 3.95 6.08 

2 常州市武进不锈钢管厂 3.8 5.85 

3 华迪钢业集团有限公司 3.4 5.23 

4 泰朗管业集团有限公司 3.28 5.05 

2008 年 

5 山东东尉集团有限公司 1.6 2.46 

1 广州花都永大不锈钢型材厂 4.0 6.90 

2 久立特材 3.2 5.52 

3 常州市武进不锈钢管厂 3.2 5.52 

4 常熟华新特殊钢有限公司 3.0 5.17 

2007 年 

5 华迪钢业集团有限公司 2.6 4.48 

1 久立特材 2.53 5.03 

2 华迪钢业集团有限公司 2.1 4.17 

3 常州市武进不锈钢管厂 1.7 3.38 

4 浙江丰业集团有限公司 1.5 2.98 

2006 年 

5 常熟华新特殊钢有限公司 1.3 2.58  
资料来源：招股说明书 

公司产品主要用于工业，工业用不锈钢管的下游行业主要是石油、化工、天然气、
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电力设备制造、造船、造纸、机械制造、医药器材、食品加工、仪器仪表、航空、航天、

军工等行业。近年来，上述行业的快速发展带动了工业用不锈钢管行业的成长，公司抓

住机遇，快速成长，过去三年在不锈钢管子行业中的占有率连续三年位居第一（表 1）。 

图 1 公司外部组织结构 

资料来源：招股说明书 

1.3 历史沿革和股权结构 

表 2 公司发行前和发行后主要持股股东持股数和比例 
序号 股东名称 发行前持股（股） 比例（%）  发行后持股（股） 比例（%） 

1 久立集团 67,672,284  56.39  67,672,284  42.30  

2 美欣达集团 34,799,999  29.00  34,799,999  21.75  

3 周志江 4,898,954  4.08  4,898,954  3.06  

4 深圳市新同方投资 4,000,000  3.33  4,000,000  2.50  

5 陈培良 2,375,944  1.98  2,375,944  1.48  

6 蔡兴强 2,204,068  1.84  2,204,068  1.38  

7 李郑周 2,193,957  1.83  2,193,957  1.37  

8 徐阿敏 748,170  0.62  748,170  0.47  

9 张建新 606,624  0.51  606,624  0.38  

10 陈巧仙 500,000  0.42  500,000  0.31  

 IPO 发行   40,000,000  25.00  

 合计 120,000,000  100.00  160,000,000  100.00   
资料来源：招股说明书 

公司位于浙江湖州市双林镇，前身是 2004 年 1 月 8 日成立的湖州久立不锈钢大焊

管有限公司，初始成立资本 600 万元，此后历经数次更名、增资和股权转让。此次发
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行前公司总股本 1.2 亿股（表 2），其中浙江湖州久立集团控股 56.14%，浙江湖州美欣

达集团持股 29%，主要自然人周志江持股 4.08%，因为周控股久立集团 52.82%，因此

事实上是控股公司（图 1、表 2）。发行后由于股份稀释，周志江直接和间接持股比例

降低，处于相对控股地位。 

2. 公司主要产线和产品 

2.1 公司所在产业链位置 

不锈钢只是根据钢材的一个钢种，同等级别的分类还有普碳钢和合金钢。钢材还有

很多其它分类方法，比如按照形状可以分为板材、管材、型材和丝材，也可以按照金相

组织分类，可以分为马氏体、奥氏体、铁素体、双相等种类。所以公司产品所处行业应

该说是钢铁大行业中的不锈钢子行业，而公司具体生产的产品仅仅涉及到不锈钢子行业

中的钢管品种。但由于这些子行业子产品的天然市场规模不大，因此做到龙头也属不易。 

图 2 公司在不锈钢钢管产业链中所处的位置 

资料来源：招股说明书、海通证券研究所 

不锈钢钢坯（粗钢）一般用不锈钢废钢冶炼，但太钢和国际上一些不锈钢企业也部

分采用铁水加镍等来冶炼不锈钢，但因为技术要求高国内只有太钢和宝钢采用。其它企

业基本上采用不锈钢废钢或者其他废钢加相应合金来冶炼。 

图 3 公司简要产品流程 

资料来源：招股说明书 
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粗钢（钢坯）冶炼好以后一般送到管坯轧机进行管坯的轧制，更大口径的钢坯一

般采用锻造法加工，这些管坯然后再被加工成不锈钢钢管，焊管则采用不锈钢板材进行

加工，工艺上差别较大。公司实际上就是最后一道工序，将管坯或者板材加工成不锈钢

无缝管或者焊管，但技术含量同样较高。图中灰色箭头即是公司在整个不锈钢管产业链

中所处的位置（图 2）。 

2.2 主要产线 

公司产品包括不锈钢无缝管和不锈钢焊管，还有少量毛管和其它业务，产品结构

较为简单，加工流程也一目了然，主要有股份和旗下三个生产性控股子公司完成（图 3），
然后以 90%比例直销给用户。 

2.3 产品销售主要集中在石化和电力行业 

公司产品主要销往石油化工天然气行业，每年按照销售金额算占比在 36%，其次

是电力设备，最近三年销售比例提高很快（表 3），从 2006 年的 14%迅速提高到 2009
年截止目前的 25%，这两个行业合计占总销售额的 60%，其它还有造纸、造船、其它

机械等。公司产品也不分用来出口，出口金额占比从前两年的 20%下降到最近两年的

15%，这一方面与国内市场情况较好有关，同时可能也受到“双反”和国外市场景气度有

关。 

表 3 公司最近四年下游行业按销售额计所占比例 

2009 年 1-6 月 2008 年度 2007 年度 2006 年度 

营业收入 占比 营业收入 占比 营业收入 占比 营业收入 占比 项目 

（万元） （%） （ 万元） （%） （ 万元） （%）  （万元） （%）

石化天然气 29,153 36.82 73,427 35.37 54,107  25.98  40,450 36.66 

电力设备 19,565 24.71 38,420 18.51 27,432  13.17  15,487 14.04 

造船 1,754 2.22 9,941 4.79 11,108  5.33  8,223 7.45 

造纸 1,298 1.64 5,173 2.49 9,690  4.65  5,159 4.68 

其他机械 2,503 3.16 8,174 3.94 10,307  4.95  9,898 8.97 

其他行业 24,894 31.45 72,474 34.90 95,636  45.92  31,124 28.21 

其中：境外 12,022 15.19 29,605 14.26 45,425  21.80  20,332 18.43 

合计 79,167 100.00 207,608 100.00 208,280  100.00  110,341 100.00  
资料来源：招股说明书 

3. 行业仍处于快速成长期 
根据中国金属材料流通协会不锈钢分会的预测，我国不锈钢管市场“十一五”期间的

年均增长率将达到 10%以上。主要是受益于石油、化工、天然气、电力、造纸、造船

等行业。 

3.1 我国不锈钢管市场需求结构 

国内不锈钢管行业已由数量增长型进入结构调整型阶段，从需求结构来看，中国钢

铁协会战略研究委员会委员预测我国 2010 年工业用不锈钢管市场需求仍以石油、化

工、电力、造纸、环保、化肥等为主（图 4）。 
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图 4 我国 2010 年不锈钢管市场需求结构预测图 

 
资料来源：招股说明书 

3.2 产品下游未来成长较快 

根据中国石油和化学工业协会确定的“十一五”发展目标，“十一五”期间石油和化工

行业生产总值的年均增长率将达到 12%。石油和化工行业中，与不锈钢管行业密切相

关的主要为炼油及乙烯子行业。受 2008 年全球金融危机的影响，2008 年下半年起，

我国石油和化工行业景气度下降，但我国政府颁布的扩大内需政策将使石油和化工行业

受益（图 5）。 

图 5 我国 2010 年不锈钢管市场需求结构预测图 

 
资料来源：招股说明书 

近年来，受国内天然气需求拉动，我国天然气产量快速增长。2007 年和 2008 年，

我国天然气产量分别较上年增长了 18.38%和 9.77%，天然气消费量分别较上年增长了

21.04%和 19.91%。2004—2008 年，我国天然气供需状况如下。我国天然气开发较晚，

2007 年天然气在我国能源使用中的比例仅为 3.9%左右，低于世界平均 24%的水平，

因此未来成长性非常可观。作为天然气的重要运输工具的管道，不锈钢管行业将在天然

气行业、装备制造业等调整和振兴中获得巨大的发展机会（图 6）。 
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图 6 2004-2008 年我国天然气产量和消费量统计图 

 

资料来源：招股说明书 

估计在与城市化进程同步的时间，火力发电在总发电量中仍将占据主导地位。火电

领域节能新技术的应用主要集中在超临界、超超临界压力等高参数、大容量火电机组，

洁净煤燃烧发电技术等，国家也一直在制定和执行淘汰落后小火电的措施，因此未来火

电增量和存量升级将会为不锈钢管带来较大的市场空间。核电是未来更具成长性的清洁

能源，国家制定的核电战略是到 2020 年核电容量将达到 4000 万千瓦，目前国内待批

和已批的核电项目将为公司带来新的市场增长点。 

船舶行业受到金融危机的影响，目前新增订单量出现了巨幅下降，但手持订单量仍

未可观（图 7）。 

图 7  2002-2008 年我国造船完工量、新单量及手持订单量（万吨） 

 
资料来源：招股说明书 

3.3 我国不锈钢管市场容量 

过去时间，特别是入世之后，我国经济经历了一轮有重化工化带来的快速发展，也

为不锈钢管子行业带来了难得的机遇（图 8）。根据我们前面对各个子行业的分析，我

们认为未来 8-10 年，不锈钢管子行业年均能够保持高于 GDP 增速的市场容量。 
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图 8 2003-2008 年我国工业用不锈钢管产量统计图 

 

资料来源：招股说明书 

3.4 我国不锈钢管竞争结构 

国际上，不锈钢管经过近百年的发展，Sandvik、DMV、Sumitomo、Outokumpu、
Butting 等不锈钢管制造巨头为主的垄断竞争市场。 

国内市场老牌不锈钢管企业有长城特钢和宝钢，但目前宝钢和长城特钢主要专注也

特种钢管，产量较小。随着最近几年不锈钢管的行情见好，宝钢和太钢也开始携重金投

入了不锈钢管，太钢与天管合资的不锈钢管项目估计将要投产，宝钢收购南通钢厂后将

改造成为给宝钢大院供管坯的基地，其次烟宝鲁宝也在扩大钢管产量，未来不锈钢管将

是不可缺少的一环。其次，国内常州武进不锈钢管有限公司也是与公司处于同一水平的

竞争者。此外，尚有广州市花都永大不锈钢型材厂有限公司和常熟华新特殊钢有限公司

为代表的外资企业。该类企业进入国内较晚，但凭借其雄厚的资金和技术优势，呈现出

较快的发展趋势。 

上述企业过去几年的市场占有率参见前面表 1。从整体看，目前不锈钢管的市场占

有率都不高，公司是最大的市场占有者，比例也从来不超过 7%，因此，可以说是一个

与整个钢铁行业差不多竞争格局的子行业，这加剧了行业竞争，但据了解，高档产品的

市场占有率较高。我们认为，展望未来看，宝钢太钢不锈钢管项目投产以后，这个行业

的竞争压力才会真正到来，届时行业将会发生一些格局的改变。 

4. 公司成长较快财务健康 

4.1 公司财务健康 

表 4 公司财务指标 
财务指标 09 年 6 月 30 日 08 年 12 月 31 日 07 年 12 月 31 日 06 年 12 月 31 日

1、流动比率（倍） 1.08 1.1 1.09 0.91 
2、速动比率（倍） 0.72 0.66 0.53 0.53 
3、负债率（%）（母） 66.25 60.53 68.23 70.41 
 2009 年 1-6 月 2008 年度 2007 年度 2006 年度 
1、应收款周转率（次/年） 10.94 17.91 22.82 18.77 
2、存货周转率（次/年） 4.27 5.26 5.9 5.39 
3、EBITDA（万元） 10,829.10 18,148.32 20,166.23 11,371.24 
4、利息保障倍数（倍） 6.08 3.25 4.58 3.66 
5、每股经营现金流（元） 1.12 1.16 0.64 0.33 
6、每股净现金流量（元） 0.91 0.38 0.61 0.36  
资料来源：招股说明书 
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公司经营现金流充沛，负债率略高，但与行业比适中，流动比率和速冻比例符合

制造业特征，受金融危机影响，存货周转率和应收账款周转率 2009 年略有放慢，其它

指标正常（表 4）。从公司披露的财务报表看，公司最近三年的期间费用是逐步增加的，

但不太明显，主要是加大科研投入所致。 

4.2 公司成长较快 

图 9 2006-2008 行业和公司收入以及公司占行业收入比例 
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资料来源：招股说明书、海通证券研究所  

图 10 2006-2009E 公司收入和归属股东净利润增长 
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资料来源：招股说明书、海通证券研究所  

公司最近三年占行业收入比例快速提高，从 2006 年 4.94%提高到 2008 年的

7.83%，有在金融危机爆发后扩大到 9.13%。2007 年公司收入增长 89%，2008 年持

平，2009 年仍有一定幅度的下降，从公司占行业比例看，这是属于行业的波动造成的，

但公司份额反而提高。从盈利看，则更加喜人，公司 2007 年归属股东净利润增长 71%，

2008 年增长 1%，预计 2009 年将有约 30%的增长。此外，我们可以看到公司销售利

润率连续三年都是高于行业平均水平，但不太明显（图 9、图 10、图 11）。 

图 11 2006-2008 行业与公司销售利润率比较 
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资料来源：招股说明书、海通证券研究所  

图 12 公司 2006-2009H1 无缝管和焊管产量 
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资料来源：招股说明书、海通证券研究所  

4.3 公司主要产品分析 

公司主要产品为不锈钢无缝管和焊管，无缝管占全部产品的 40%多点，尚有部分

毛管和其它业务。但由于无缝管的价格高于焊管，因此无缝钢管的销售收入占比基本多

5 个点左右。公司每年约有 15%-18%的产品用于出口，其中无缝管出口量占约三分之

二，焊管占三分之一，但从国内和出口毛利率看，最近两年焊管的出口毛利率要明显高

于无缝管（图 12、图 13、图 14、表 5）。此外，我们可以看到，公司所有产品在进入

2009 年后毛利率大幅提升，尤其是不锈钢焊管，毛利率从 2008 年的 20.56%提高到

2009 年上半年的 30.16%，这相当于每吨不锈钢焊管毛利高达一万多元，达到武钢宝
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钢取向硅钢的毛利，这对目前的业绩是件好事，但我们认为这样的高毛利不可能会维持，

主要是因为会吸引国内其它企业大举进入。 

表 5 公司主要产品 2006-2009H1 毛利、毛利占比和毛利率 
2006 2007 2008 2009H1 

毛利 毛利率 毛利 毛利率 毛利 毛利率 毛利 毛利率项目 

（万元） （%） （万元） （%） （万元） （%） （万元） （%）

一、无缝管 7,417 17.66 11,158 14.86 11,611  11.92 4,120 14.71

1、挤压无缝管 (93) -5.69 1,579 8.52 2,485  8.46 1,571 13.04

（1）挤压母管 (93) -5.69 77 5.88 86  5.91 32 11.18

（2）挤压成品管 － － 1,502 8.72 2,399  8.59 1,539 13.08

超超临界双相 － － 227 16.95 919  15.58 388 19.59

2、穿孔无缝管 7,509 18.61 9,579 16.94 9,126  13.41 2,550 15.96

二、焊接管 7,322 15.73 14,054 16.89 15,533  20.56 10,440 30.16

三、毛管 601 7.83 514 6.03 349  4.01 68 6.70

四、其它 103 11.40 354 10.04 207  11.58 1,194 59.14

合计 15,443 15.90 26,080 15.31 27,700  15.10 15,821 24.10

毛利占比（%） 

无缝管 48.03  42.78  41.92  26.04  

焊管 47.41  53.89  56.08  65.98  

毛管 3.89  1.97  1.26  0.43  

其它 0.67  1.36  0.75  7.55   
资料来源：招股说明书 

 

图 13 2006-09H1 无缝管和焊管占总收入比例 
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资料来源：招股说明书、海通证券研究所  

图 14 公司产品出口占比和出口毛利率 
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资料来源：招股说明书、海通证券研究所  

5. 募集资金项目分析 
本次发行募集资金扣除发行费用后，将首先用其中的部分资金偿还和弥补因先行

实施“超超临界电站锅炉关键耐温、耐压件制造项目”和“年产 10,000 吨油气输送用中大

口径不锈钢焊接管项目”所使用的银行借款和自有资金，余下资金将继续用于“超超临界

电站锅炉关键耐温、耐压件制造项目”、“年产 10,000 吨油气输送用中大口径不锈钢焊

接管项目”及投资兴建“年产 3,000 吨镍基合金油井用管项目”（表 6、表 7）。 
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表 6 此次 IPO 募集资金项目（万元） 

项目总投资构成 
序号 项目名称 募资额 项目投资 

土建 设备 铺底 

1 超超临界电站锅炉关键耐温耐压件 33,310 36,170  3,723  24,440 8,008 

2 万吨油气输送中大口径不锈钢焊管 13,651 13,651  310  10,339 3,002 

3 年产 3,000 吨镍基合金油井用管 12,683 12,683  890  6,789 5,004 

 合计 59,644 62,504  4,923  41,568 16,014  
资料来源：招股说明书 

 

表 7  募集资金投入的时间进度（万元） 

募集资金年度投入额 
序号 项目名称 总投资 

第一年 第二年 第三年 

1 超超临界电站锅炉关键耐温耐压件 36,170  14,081  14,081 8,008 

2 万吨油气输送中大口径不锈钢焊管 13,651  5,325  5,325 3,002 

3 3000 吨镍基合金油井用管项目 12,683  3,840  3,840 5,004 

 合计 62,504  23,245  23,245 16,014  
资料来源：招股说明书 

6. 盈利预测和估值 

6.1 主要假设条件 

在不锈钢冶炼领域或不锈钢长流程企业，公司镍存货一般在 2-5 个月，又因为镍占

300 系列不锈钢成本的比例在 80%以上（公司不锈钢产品的主要原材料为不锈钢圆钢、

不锈钢平板和不锈钢卷板，主要钢号为 304、304L 和 316L），因此镍价波动对公司盈

利的影响非常大。在镍价上涨的过程中，可以享受到镍存货升值的收益，反之则受损。 

但公司与这些企业有所不同，公司仅仅是一个从钢坯或者圆钢加工成钢管的企业，

实际上仅仅是一个终端加工环节，收取的相当于加工费。此外，公司定价遵循“原材料×
成材率＋加工费”的定价模式，通过不断优化产品结构，提升产品的成材率和附加值，

获取相对稳定的加工费收入。但即使这样，也难免受到原料下跌的影响，因此公司采用

“直销+经销”相结合，其中 90%是直销，这是公司一大优势。因为我们看到公司直销的

客户一般都是实力比较大的客户，这些客户对相关产品的价格不太敏感，也不太违约或

者订单波动。 

从公司 2007 年在镍价大跌的情况下（LME 三月期镍价从 2007 年 5 月 9 日 5.18
万美元/吨高位下跌到年底 2.62 万美元/吨），公司仍保持了很好的盈利，在 2006-2008
年期间，公司产品毛利率几乎维持在不变的 15%的位置，这说明公司“加工费+直销”的
模式非常奏效。进入 2009 年以后，由于产品结构的调整，公司毛利率飞跃至 2009 年

上半年的 24%的水平（前面表 5）。这个分析对我们下面的盈利预测非常重要，因为它

将使得我们的盈利预测与假设变得比较简单，对公司敏感性分析也较为容易掌握。 

我们的大的假设条件是募集资金项目最近 2011 年之前不会投产（公司披露），镍

价未来两年维持平稳，中国经济环境带来的对不锈钢钢管的需求维持 8-10%的增长，

宝钢太钢不锈钢管项目投产会带来部分冲击。由于 2009 年下半年相比上半年上涨了

20%（图 15、图 16），因此我们预计 2009 年下半年公司产品价格上涨接近这个幅度（公

司主要是 300 系列不锈钢管），未来两年毛利率略有下调，主要是考虑到新入场者实力

较强，此外，是考虑到公司焊管毛利率太高太诱人，也会吸引新的竞争者加入（表 8）。 
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图 15 2008.7.1-2009.11.27 日 LME 三月期镍走势及假设 
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资料来源：招股说明书、海通证券研究所  

图 16 3Q08-4Q11 季度镍价均价走势及假设 
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资料来源：招股说明书、海通证券研究所  

 

表 8 根据未来镍价和新项目进度做的未来产品价格和收入假设 
 2006 2007 2008 09H1 2009H2 2009E 2

无缝管（万吨） 0.97  1.22  1.54  0.69  0.73  1.42  

均价(元/吨） 4.33  6.13  6.31  4.05  4.30  4.18  

收入（亿元） 4.20  7.51  9.74  2.80  3.14  5.94  

毛利率 17.66% 14.86% 11.92% 14.71% 15.00% 14.86% 

毛利（亿元） 0.74  1.12  1.16  0.41  0.47  0.88  

焊管（万吨） 1.34  1.74  1.80  1.02  1.05  2.07  

均价(元/吨） 3.48  4.78  4.20  3.38  3.70  3.54  

收入（亿元） 4.65  8.32  7.56  3.46  3.89  7.35  

毛利率 15.73% 16.89% 20.56% 30.16% 30.00% 28.00% 

毛利（亿元） 0.73  1.41  1.55  1.04  1.17  2.06  

其它收入（亿元） 2.18  5.00  3.46  1.65  1.60  3.25  

其它毛利率 4.73% 2.09% 2.46% 9.14% 9.00% 9.06% 

其它毛利（亿元） 0.10  0.10  0.09  0.15  0.14  0.30  

全部收入（亿元） 11.03  20.83  20.76  7.92  8.62  16.54  

全部毛利率 14.29% 12.61% 13.49% 20.30% 20.64% 19.56%  
资料来源：招股说明书、海通证券研究所 

6.2 盈利预测表 

我们预测公司 2009-2011 年每股收益分别为 0.77 元、0.83 元和 0.74 元（表 9）。
对应的发行价市盈率分别为 30 倍、29 倍和 31 倍。 

6.3 市盈率法估值，合理价值区间 20.00-23.00 元 

公司属于中小板，但中小板没有同行业可比公司，因此我们采用但主板又不具有可

比性，因此我们结合钢铁板块和中小板进行综合比较。钢铁板块目前的 PB 扣除异常后

在 2.5 倍左右，预期明年的 PE 在 20 倍左右。中小板目前市盈率大多在 40-50 倍左右，

因此从这个意义上说，公司以 45 倍多的市盈率、8 倍多的 PB 价格发行，留给二级市

场的利益已经不多，且我们可以看到，公司这两年盈利已经足够好，在募集资金项目投

产前，成长性只有来自于结构调整和市场短缺，也就是说在新项目投产之前，成长性比

较小。综合考量，我们认为发行价在 20 元-23 元之间，可以“谨慎申购”。 



                               

 
 

  

 

                  公司研究·久立特材（002318） 15

表 9 久立特材盈利预测表（万元） 

项目 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

一、营业收入 110,341  208,280  207,608  174,157  150,090  150,505  

减：营业成本 94,572  182,024  179,610  140,312  120,322  122,104  

营业税金及附加 321  269  495  435  375  376  

销售费用 3,537  5,473  7,579  9,230  7,955  7,977  

管理费用 2,833  4,073  5,426  5,921  5,103  5,117  

财务费用 2,437  3,518  4,127  2,364  (500) 0  

资产减值损失 287  454  1,217  367  100  50  

二、营业利润 6,354  12,469  9,154  15,527  16,735  14,880  

加：营业外收入 348  430  455  315  0  0  

减：营业外支出 212  308  339  230  200  200  

其中：非流动资产处置损失 67  34  63  34  30  30  

三、利润总额 6,490  12,591  9,269  15,579  16,505  14,650  

减：所得税费用 1,624  3,531  319  2,181  2,146  1,758  

四、净利润 4,866  9,060  8,950  13,398  14,359  12,892  

归属于母公司股东的净利润 4,717  8,047  8,124  12,326  13,210  11,861  

少数股东损益 149  1,013  826  1,072  1,149  1,031  

每股收益（元） 0.44  0.67  0.68  0.77  0.83  0.74  

净利润增长率  70.59% 0.95% 51.73% 7.18% -10.21%  
资料来源：招股说明书、海通证券研究所 

7. 主要风险 
 竞争对手带来的风险。2009 年 12 月太钢不锈钢钢管 5 万吨产线将要投产，此外，

太钢还和天管合资天管太钢焊管有限公司，其次我们认为作为老牌不锈钢企业太

钢的加入，此外宝钢也将加大不不锈钢钢管的投入，这将会加剧行业竞争。 

 新产品风险。主要是指产品能否达到设计，以及市场接受程度。 
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