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技术领先保障结构调整，产能增长带来业绩扩张 

事件描述 

我们于 18 日调研了常宝股份，与公司董秘进行了深入交流。 

事件评论 

第一，公司现有产品为油井管、套管与高压锅炉管，未来将逐步扩大高端产品比重 

公司目前主要产品为油井管、套管与高压锅炉管，其中母公司主要产品为油井管，子公司常宝普莱森的主要产品为套

管，子公司常宝精特的主要产品为高压锅炉管。 

表 1：目前公司及子公司主要生产线及主要产品情况 

企业名称 持股比例 生产线 可生产的产品 

热轧顶管生产线 
石油油管光管，以及部分中低压锅炉管以及地质

管等其他专用钢管 
常宝钢管 100% 

管加工生产线（3 条，其中

一条为特殊扣生产线） 
成品油井管，可直接交付终端客户使用 

常宝精特 60% 冷加工生产线 
小口径高压和中低压锅炉管、部分地质管以及汽

车管等其他专用钢管 

Assel 轧管生产线 
石油套管光管、中大口径高压锅炉管、钻杆以及

常宝普莱部分石化工业管等其他钢管产品 
常宝普莱森 75% 

管加工生产线（2 条，其

中一条为特殊扣生产线）
成品套管等，可直接交付终端客户使用 

常宝德胜 100% 募投项目 ERW 焊管生产 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 2：公司生产线产能情况统计如下 

生产线名称 2007 2008 2009 2010

热轧顶管生产线（主要生产油管光管） 17 18 18 18

冷加工生产线（生产高压锅炉管） 5.3 7 7 10

Assel 轧管生产线（主要生产套管） — 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

 
常宝股份（002478） 公司点评 研究报告 

 
维持“谨慎推荐”评级 2011-1-19 



 

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明

管加工生产能力合计 10 20 25 30

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

在现有生产能力的基础上，未来公司将逐步增加高端品种的比例： 

 金坛开发区建设的超级 304、超长管、U 型管 3 个项目，将于 2011 年底投产，预计 2012 年可以达产； 

 公司核电换热器 U 型管与核电蒸发器 U 型管项目也在进一步推进之中。 

同时，30 万吨募投项目 2013 年的达产也使得公司具备高增长的能力。 

表 3：公司未来将逐步增加高端产品的比重 

公司产品 产能 2010Z 2010E 2011E 所属 股权占比 附注 

油管 18 6.76 16 18 常宝钢管 100% 最大可达 20 万吨 

套管 15 2.54 7 15 常宝普莱森 75%   

高压锅炉管 10 5.07 10 10 结构调整升级 

超级 304 0.36       

超长管 4.8       

U 型管 0.7       

2011 年底投产，2012 年达产

换热器 U 型管 0.6       推进中，预计 2014 年投产 

核电蒸发器 U 型管 0.6       

常宝精特 60% 

推进中，预计 2014 年投产 

募投项目 ERW 焊管 30       常宝德胜 100% 2013 年开始释放产量 

总计 80.06 14.37 33 43       

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第二，现有业务保障公司短期业绩，期待产能释放与行业盈利提升 

短期来看，2011 年公司仍将主要依靠传统业务，增长一方面来自现有产能的进一步充分释放，另一方面公司现有产品

盈利也有望进一步提升。 

 油井管现有产能 18 万吨，最大可达 20 万吨； 

油井管业务目前主要由母公司开展，设计产能 18 万吨，综合毛利率在 20%左右。 

目前公司油井管的订单主要来自中石油的招标，由于中石油会在交货期根据国内市场原材料的价格波动情况给予相应

的补贴，因此公司油井管毛利率能保持相对稳定。 

分品种来看，API 标准的产品盈利能力相对略低，以走量为主；而非 API 标准的高端产品，因其相对个性化的要求以

及对抗挤压、抗腐蚀等方面更高的要求，盈利能力相对更高。 

短期来看，公司对油井管的战略定位不在简单追求量的扩大，而将专注于高端产品比例的提升来提升整体的盈利能力。

目前高端品种比例约为 5%，2011 年公司将努力使这一比例达到 10%，并且未来还将进一步扩大比例。 

结合以上假设，粗略估算预计油井管 2010、2011、2012 年贡献的 EPS 分别为 0.25 元、0.38 元和 0.40 元。 

表 4：油井管业绩预测 

油井管业绩预测 2010Z 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 最大假设 

营业收入 4.14  9.75  12.60  12.60  12.60  12.60  14.00  

营业成本 3.25  7.70  9.83  9.70  9.58  9.45  10.50  

毛利率 21.42% 21% 22% 23% 24% 25% 25% 

毛利水平 0.89  2.05  2.77  2.90  3.02  3.15  3.50  
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产量 7.13 15 18 18 18 18 20 

销售均价 5,809  6,500  7,000  7,000  7,000  7,000  7,000  

三项费用率 8.0% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 

所得税率 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 

净利润 0.47  1.12  1.55  1.66  1.77  1.87  2.08  

总股本 4.00  4.00  4.00  4.00  4.00  4.00  4.00  

贡献 EPS 0.12  0.28  0.39  0.41  0.44  0.47  0.52  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

 套管现有产能 15 万吨，2011 年产能释放有望大幅增长； 

套管生产线于 2008 年 2 月投产，初期主要定位出口，2009 年 4 季度受到“双反”影响后开始着重开发国内市场。受

此影响，公司上半年套管产量仅仅 2.54 万吨，毕竟刚刚起步的国内市场开发需要一个认可的过程。目前随着市场认可

度的提升，预计 2011 年产量有望出现较大幅度的增长。 

2011 年套管部分业绩改善一方面来自产能的进一步释放，另一方面毛利率预计也将有一定提升空间。不过因为套管业

务目前的整体状况并不理想，因此对整个公司的贡献力度也十分有限。粗略估算，套管 2010、2011、2012 年贡献的

EPS 分别为 0.00 元、0.03 元和 0.05 元。 

表 5：套管盈利预测 

套管业绩预测 2010Z 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 最大假设

营业收入 1.41  4.20  7.20  9.00  9.00  9.00  9.00  

营业成本 1.30  3.86  6.48  8.01  8.01  8.01  8.01  

毛利率 8.02% 8% 10% 11% 11% 11% 11% 

毛利水平 0.11  0.34  0.72  0.99  0.99  0.99  0.99  

产量 2.54 7 12 15 15 15 15 

销售均价 5,555  6,000  6,000  6,000  6,000  6,000  6,000  

三项费用率 8.0% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 

所得税率 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 

净利润 0.00  0.02  0.15  0.27  0.27  0.27  0.27  

总股本 4.00  4.00  4.00  4.00  4.00  4.00  4.00  

贡献 EPS 0.00  0.00  0.04  0.07  0.07  0.07  0.07  

股权比例 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 

考虑股权比例后 EPS 贡献 0.00  0.00  0.03  0.05  0.05  0.05  0.05  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

 高压锅炉管现有产能 10 万吨，技术改造与升级提升整体盈利水平； 

高压锅炉管未来将逐步成为公司最具核心竞争力的产品，目前拥有 1 条冷拔生产线，需求较好，订单充足。公司产品

仅供给上海锅炉厂、东方锅炉厂与哈尔滨锅炉厂，2010 年 10 万吨产量中约有 8 万吨来自这 3 家厂商的订单，另外 2

万吨用于出口。 

粗略估算，高压锅炉管 2010、2011、2012 年贡献 EPS 分别为 0.13 元、0.16 元和 0.16 元。 

表 6：高压锅炉管盈利预测 

高压锅炉管业绩预测 2010Z 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 最大假设

营业收入 4.49  9.00  10.00  10.00  10.00  10.00  10.00  

营业成本 3.66  7.29  8.00  8.00  8.00  8.00  8.00  
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毛利率 18.51% 19% 20% 20% 20% 20% 20% 

毛利水平 0.83  1.71  2.00  2.00  2.00  2.00  2.00  

产量 5.07 10 10 10 10 10 10 

销售均价 8,865  9,000  10,000 10,000 10,000  10,000  10,000 

三项费用率 8.0% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 

所得税率 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 

净利润 0.40  0.88  1.06  1.06  1.06  1.06  1.06  

总股本 4.00  4.00  4.00  4.00  4.00  4.00  4.00  

贡献 EPS 0.10  0.22  0.27  0.27  0.27  0.27  0.27  

股权比例 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 

考虑股权比例后 EPS 贡献 0.06  0.13  0.16  0.16  0.16  0.16  0.16  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第三，中期增长来自产品结构调整与技术升级 

中期来看，公司增长的动力主要来自超级 304、超长管与 U 型管的投产。公司目前在金坛开发区获得了 300 亩地的使

用权，目前利用了 152 亩建造了 6.8 万平米的大车间用于这三个项目的实施。 

 超级 304 设计产能 3600 吨，2011 年 4 季度投产，2012 年达产； 

公司超级 304 与上海锅炉厂合作，已经完成了挂样试验。 

国内目前超级 304 产品主要来自进口，目前售价约为 20 万/吨，毛利率约 40%。随着进口替代的逐步进行，预计价格

将会出现明显下滑。 

保守估算，超级 304 产品 2011、2012、2013 年贡献的 EPS 分别为 0.03 元、0.10 元和 0.11 元。 

表 7：超级 304 盈利预测 

超级 304 业绩预测 2011E 2012E 2013E 2014E 最大假设 

营业收入 0.65  3.00  3.30  3.60  3.60  

营业成本 0.39  1.95  2.15  2.52  2.16  

毛利率 40% 35% 35% 30% 40% 

毛利水平 0.26  1.05  1.16  1.08  1.44  

产量 0.05 0.25 0.3 0.36 0.36 

销售均价 130,000  120,000 110,000 100,000 100,000  

三项费用率 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 

所得税率 15% 15% 15% 15% 15% 

净利润 0.18  0.69  0.76  0.67  0.98  

总股本 4.00  4.00  4.00  4.00  4.00  

贡献 EPS 0.04  0.17  0.19  0.17  0.24  

股权比例 60% 60% 60% 60% 60% 

考虑股权比例后 EPS 贡献 0.03  0.10  0.11  0.10  0.15  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

 超长管设计产能 4.8 万吨，毛利率在 30%-32%以上； 

大型发电机组需要长度在 28 米以上的超长管，目前这一产品基本全部来自进口。国内仅有宝钢与无锡正达拥有两条

小型生产线，生产能力约为 2000 吨。 
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公司预计当前国内超长管需求量为 5 万吨左右，未来产品投产后用于进口替代。 

目前这一产品价格大约为 1.5 万/吨，毛利率在 30%-32%以上。 

粗略估算，超长管 2011、2012、2013 年贡献的 EPS 分别为 0.02 元、0.13 元和 0.15 元。 

表 8：超长管盈利预测 

超长管业绩预测 2011E 2012E 2013E 2014E 最大假设 

营业收入 0.75  4.20  5.20  5.76  7.20  

营业成本 0.51  2.86  3.64  4.03  4.90  

毛利率 32% 32% 30% 30% 32% 

毛利水平 0.24  1.34  1.56  1.73  2.30  

产量 0.5 3 4 4.8 4.8 

销售均价 15,000  14,000 13,000 12,000 15,000  

三项费用率 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 

所得税率 15% 15% 15% 15% 15% 

净利润 0.15  0.86  0.97  1.08  1.47  

总股本 4.00  4.00  4.00  4.00  4.00  

贡献 EPS 0.04  0.21  0.24  0.27  0.37  

股权比例 60% 60% 60% 60% 60% 

考虑股权比例后 EPS 贡献 0.02  0.13  0.15  0.16  0.22  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

 U 型管设计产能 7000 吨，技术要求高于超长管但略低于超级 304； 

目前 U 型管的国内需求量大约为 1.5 万吨，如果考虑存在部分出口量，实际可容纳量可能将达到 2 万吨左右。 

目前国内仅有宝银可生产约 9000 吨，其余部分均来自进口。 

U 型管当前国内价格约为 3 万/吨，毛利率在 50%以上。 

粗略估算，超长管 2011、2012、2013 年贡献的 EPS 分别为 0.01 元、0.06 元和 0.06 元。 

表 9：U 型管盈利预测 

U 型管业绩预测 2011E 2012E 2013E 2014E 最大假设 

营业收入 0.15  1.25  1.50  1.75  2.16  

营业成本 0.08  0.69  0.90  1.05  1.08  

毛利率 50% 45% 40% 40% 50% 

毛利水平 0.08  0.56  0.60  0.70  1.08  

产量 0.05 0.5 0.6 0.7 0.72 

销售均价 30,000  25,000 25,000 25,000 30,000  

三项费用率 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 

所得税率 15% 15% 15% 15% 15% 

净利润 0.05  0.39  0.41  0.48  0.77  

总股本 4.00  4.00  4.00  4.00  4.00  

贡献 EPS 0.01  0.10  0.10  0.12  0.19  

股权比例 60% 60% 60% 60% 60% 

考虑股权比例后 EPS 贡献 0.01  0.06  0.06  0.07  0.12  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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第四，长期增长主要来自募投项目的达产 

 募投项目将于 2013 年达产； 

募投项目将由全资子公司常宝德胜具体实施，ERW 焊管车间完全达产后，将拥有年产 30 万吨 ERW 焊接管的生产能

力。 

表 10：募投项目达产后公司所拥有的产品结构如下 

产品结构 主要产品 组距 产能（万吨） 产品类别 

常宝钢管 石油油管 Ф32～Ф114mm 18 热轧无缝管 

常宝精特 高压锅炉管 Ф8～Ф89mm 10 冷加工无缝管 

常宝普莱森 石油套管 Ф114～Ф219mm 15 热轧无缝管 

常宝德胜 管线管、石油套管、建筑结构管 Ф219～Ф660mm 30 高频焊管 

合计 － Ф8～Ф660mm 73 － 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

 600 吨换热器 U 型管与 600 吨核电蒸发器 U 型管未来可能的投产； 

公司换热器 U 型管与核电蒸发器管项目仍在逐步推进之中，不过一方面由于资质的审批需要 3 年的时间，另一方面项

目的进行仍存在较大的不确定性。 

因此，即便项目投入实施，产能的释放也要到 2014 年才可有所贡献，因此我们暂不对其进行盈利预测。 

 超级 304、超长管与 U 型管产能未来都存在进一步扩大的可能； 

公司能源管材公司对这三个项目的实施仅仅占用了 152 亩地，由于公司在金坛开发区具备 300 亩地的使用权，未来如

果高端产品的市场推广较为乐观，不排除存在进一步扩大产能的可能。 

第五，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2010、2011 年 EPS 分别为 0.45 元和 0.56 元，维持“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 2168 2832 3492 4748 货币资金 453 283 349 475 

营业成本 1713 2238 2763 3661 交易性金融资产 1 1 1 1 

毛利 455 594 729 1087 应收账款 411 536 661 899 

％营业收入 21.0% 21.0% 20.9% 22.9% 存货 407 530 655 867 

营业税金及附加 11 14 18 24 预付账款 126 165 203 269 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 50 65 80 109 流动资产合计 1410 1530 1887 2535 

％营业收入 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 可供出售金融资产 1 1 1 1 

管理费用 134 176 217 294 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 长期股权投资 1 1 1 1 

财务费用 1 10 9 5 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.1% 0.4% 0.3% 0.1% 固定资产合计 657 918 1166 1209 

资产减值损失 1 6 7 13 无形资产 173 164 156 148 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 10 10 10 10 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 5 2 2 3 

营业利润 259 323 399 643 其他非流动资产 2 2 2 2 

％营业收入 12.0% 11.4% 11.4% 13.5% 资产总计 2258 2628 3225 3910 

营业外收支 24 0 0 0 短期贷款 290 163 223 3 

利润总额 283 323 399 643 应付款项 798 1043 1287 1705 

％营业收入 13.1% 11.4% 11.4% 13.5% 预收账款 28 37 45 62 

所得税费用 37 81 100 161 应付职工薪酬 2 2 3 4 

净利润 246 242 299 482 应交税费 18 35 44 69 

其他流动负债 32 42 52 69 归属于母公司所有者

的净利润 192.8 181.3 224.1 361.1 流动负债合计 1167 1322 1654 1911 

少数股东损益 53 61 75 121 长期借款 22 22 22 22 

EPS（元/股） 0.48 0.45 0.56 0.90 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 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 -220 323 384 552 负债合计 1190 1344 1676 1933 

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 

903 1057 1247 1554 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 166 227 302 422 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1069 1283 1549 1976 

固定资产投资 -111 -328 -335 -147 负债及股东权益 2258 2628 3225 3910 

其他 374 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 263 -328 -335 -147  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.482 0.453 0.560 0.903 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 2.26 2.64 3.12 3.88 

银行贷款增加（减少） -115 -127 60 -220 PE 32.58 34.65 28.03 17.40 

筹资成本 39 -37 -42 -59 PEG 1.40 1.49 1.20 0.75 

其他 -78 0 0 0 PB 6.96 5.94 5.04 4.04 

筹资活动现金流净额 -154 -164 17 -279 EV/EBITDA 19.00 15.15 12.29 7.68 

现金净流量 -112 -169 66 126 ROE 21.4% 17.2% 18.0% 23.2%
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