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传统业务中规中矩，高增长来源于募投项目 

事件描述 

久立特材今日公布 2010 年 1 季度报告，公司 1 季度实现营业收入 3.85 亿元，同比上升 13.57%；实现利润总额 0.19

亿元，净利润 0.17 亿元；实现 EPS 0.10 元。 

事件评论 

第一，1 季度主营收入增长明显，主营成本较主营收入增长更快 

公司1季度营业收入较4季度环比增长明显，且主营成本较主营收入增长更快。 

图 1：1 季度主营收入环比有所提升，成本较收入上涨更快 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

公司的传统业务与钢铁加工基本一致，因此，1季度不锈钢价格的回升是主营收入增长的主要原因。只是成本上升得

更快与传统钢铁企业1季度经营情况存在一定的背离。这与公司只是单纯加工的生产销售模式有一定的关系。 
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图 2：Mysteel 特钢价格指数持续上升 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 3：Mysteel 不锈钢价格指数也持续上升 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 4：无锡市场普通不锈钢焊管及无缝管价格持续上升 
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资料来源：中华商务网，长江证券研究部 

毛利率受收入上升的影响下降明显，不过毛利基本环比持平。虽然财务费用略有下降，但计提的减值准备中和了这部

分费用下降的影响。总体来看，净利润也保持了环比稳定。 
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图 5：1 季度主营利润基本持平，净利润小幅下滑 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 6：公司销售毛利率环比持续下降 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

对于公司的传统业务我们并不担心。根据订单组织加工生产的模式使得公司的传统业务会赚取稳定加工费，而规模本

身就偏小的细分行业也不太需要特别担心新的市场进入者。 

图 7：国内主要市场镍价（含税价）大幅增长 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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图 8：长江有色市场金属铬现货均价持续走高 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第二，存货环比大幅增长，原材料需求是主因 

1 季度公司存货环比大幅增长。一方面是原料价格的上涨，另一方面投产项目的备料也会贡献一定的存货上升。不过

总的来说存货还是处于比较安全的水平上。随着公司募投项目的逐步投产，公司的存货水平在一定的时期内都将会保

持上升的态势。 

图 9：1 季度存货环比大幅增长 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第三，1 季度公司三大费用率环比皆有所下滑  

1 季度公司三大费用率皆有所下滑，三大费用率的下滑，表明公司严格的费用控制起到了良好的效果。同时，从绝对

值上来讲，除了销售费用环比小幅上升外，管理费用与财务费用都有所下降。 
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图 10：销售费用率上升明显，管理费用率小幅降低  
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 11：财务费用绝对额下降明显  
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 12：1 季度综合费用率环比上升明显 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第四，增长来自募投项目 

公司的增长主要来自于募投项目： 

 超超临界用管： 
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公司作为国内唯一一家同时取得超超临界用管超级 304 以及 HR3C 两个标准认证的国内企业，资质优势明显。公司

2009 年超超临界用管已经放量 1500 吨，预计 2010 年 9 月全部投产，分三年达产。龙头产品值得市场期待。 

表 1：超超临界用管 EPS 简单预测 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

产品年产量（万吨） 0 0.02 0.3 0.5 0.8 

价格（万元） 0 13 12 11 11 

收入（亿元） 0 0.26 3.6 5.5 8.8 

毛利率 0.00% 15.00% 15.00% 20.00% 18.00% 

毛利（亿元） 0 0.04 0.54 1.1 1.58 

资料来源：长江证券研究部 

 油井管及油气输送管： 

公司募投项目中年产 3000 吨镍基合金油井用管项目预计今年达产 60%，2012 年设计产能 3000 吨达产，达产后实际

产能估计达 2500 吨左右。该类产品目前市场价格约 25 万元/吨左右，预计将会成为公司形成新的增长点。 

表 2：油井管 EPS 简单预测 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

产品年产量（万吨） 0 0.01 0.05 0.15 0.25 

价格（万元） 0 25 22 20 20 

收入（亿元） 0 0.25 1.1 3 5 

毛利率 0.00% 10.00% 15.00% 20.00% 18.00% 

毛利（亿元） 0 0.02 0.17 0.6 0.9 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

同时，公司依靠募集资金投入的“年产10,000吨油气输送用中大口径不锈钢焊接管项目”在公司中大口径不锈钢焊接

管的生产基础上，采用柔性成型技术和厚壁直缝连续焊接技术，形成年产10,000吨Φ219～630mm的原油和液化天然

气输送用中大口径不锈钢焊接管生产能力。该项目已于2009 年底建成投产，预计2010年实现产能50%，2011年达产。 

表 3：募投油井输运管 EPS 简单预测 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

产品年产量（万吨） 0 0 0.5 0.9 1.0

价格（万元） 0 0 4.2 4.0 4.0

收入（亿元） 0 0 2.1 3.6 4.0

毛利率 0.00% 0.00% 29.00% 30.00% 28.00%

毛利（亿元） 0 0 0.609 1.08 1.12

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

至于核电中的蒸发器管，我们将在后续的深度报告中予以详细讨论。 

第五，首次给予“谨慎推荐”评级 

我们预计公司 2010、2011 年 EPS 分别为 0.94 和 1.36 元，首次给予“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1583 2802 3783 4794 货币资金 845 280 378 479 

营业成本 1292 2340 3142 3998 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 291 462 641 796 应收账款 124 220 297 377 

％营业收入 18.4% 16.5% 16.9% 16.6% 存货 331 601 806 1026 

营业税金及附加 4 8 11 13 预付账款 44 79 106 135 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 82 146 197 249 流动资产合计 1367 1220 1642 2085 

％营业收入 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 58 104 140 177 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 26 7 11 23 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.6% 0.2% 0.3% 0.5% 固定资产合计 601 963 1305 1528 

资产减值损失 3 6 5 5 无形资产 51 48 46 43 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 2 1 1 1 

营业利润 117 192 278 328 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 7.4% 6.8% 7.4% 6.8% 资产总计 2020 2231 2993 3657 

营业外收支 3 0 0 0 短期贷款 225 17 368 572 

利润总额 120 192 278 328 应付款项 270 487 654 832 

％营业收入 7.6% 6.8% 7.4% 6.8% 预收账款 55 98 132 168 

所得税费用 16 29 42 49 应付职工薪酬 3 5 6 8 

净利润 104 163 236 279 应交税费 -10 1 2 3 

其他流动负债 6 10 14 18 归属于母公司所有者

的净利润 95.4 149.6 216.9 255.6 流动负债合计 548 618 1176 1600 

少数股东损益 9 13 19 23 长期借款 63 63 63 63 

EPS（元/股） 0.60 0.94 1.36 1.60 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 30 30 30 30 

经营活动现金流净额 150 101 228 306 负债合计 641 711 1269 1693 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1324 1451 1635 1853 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 56 69 88 111 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1380 1520 1724 1964 

固定资产投资 -175 -428 -438 -348 负债及股东权益 2020 2231 2993 3657 

其他 36 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -139 -428 -438 -348  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.596 0.935 1.356 1.598 

股权融资 883 0 0 0 BVPS 8.27 9.07 10.22 11.58 

银行贷款增加（减少） -230 -208 351 204 PE 59.49 37.94 26.17 22.21 

筹资成本 48 -29 -43 -61 PEG 1.53 0.98 0.67 0.57 

其他 -135 0 0 0 PB 4.29 3.91 3.47 3.06 

筹资活动现金流净额 566 -238 308 143 EV/EBITDA 26.01 20.50 14.81 12.20 

现金净流量 577 -565 98 101 ROE 7.2% 10.3% 13.3% 13.8%
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