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大合同签订利于现有产能进一步释放 

事件描述 

久立特材今日发布公告，公司于 2011 年 3 月 23 日收到客户 Petroleum Development Oman L.L.C（阿曼石油发展有

限公司）的订单，向公司采购 281 公里双相钢管线管。 

事件评论 

第一，大合同签订保障需求，合同金额为 3.63 亿元，占 2009 年营业收入的比例为 22.93% 

公司于 2011 年 3 月 23 日收到客户 Petroleum Development Oman L.L.C（阿曼石油发展有限公司）的订单，向公司

采购 281 公里双相钢管线管。 

 合同标的：281 公里双相钢管线管； 

 合同生效条件：阿曼石油发展有限公司订单签发后由久立特材确认收到后即时生效； 

 合同履行条件：自签订之日起至 2012 年 3 月 31 日，供货时间为 2011、2012 年相应月份，具体时间按合同规定； 

 合同总金额为 5636 万美金，约合人民币 3.63 亿元，占 2009 年营业收入的比例为 22.93%，合同金额尚需进一

步确认。 

阿曼石油发展有限公司是阿曼国家最主要的石油和天然气开采和生产企业，而阿曼国家的石和天然气生产居全球前 20

位，该公司生产的原油总量占到阿曼国家 70%以上的总原油生产量以及生产接近阿曼国家全部的天然气需求。 

图 1：阿曼石油发展有限公司股权结构 
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第二，短期需求恢复利于现有产能进一步释放 

公司具备多年合同产品的生产经验，并且募集资金项目中的 1 万吨大口径油气输送管并未满产，合同履行的能力方面

并无担忧之处。 

与海外公司大订单的签订一方面印证了公司产品的技术实力，另一方面也反映了短期钢管行业需求回暖的状况，行业

需求的回暖利于公司现有产能的进一步释放。 

公司现有产能主要包括 1.85 万吨的无缝钢管、2.25 万吨的焊管、500 吨的钛管以及 1 万吨的大口径油气输送管。 

2011 年的产量增长主要来自 1 万吨大口径油气输送管以及 2 万吨超超临界用管产能的进一步释放。 

 1 万吨大口径油气输送管 2010 年释放约 4000 吨，随着“十二五”规划启动带来的需求回暖，2011 年产能释放

有望进一步扩大； 

 2 万吨超超临界用管在 2010 年底投产，2011 年在市场推广顺利的情况下有望释放 1 万吨。 

表 1：公司产能情况的详细统计 

序号 产品品种 项目分类 产能统计 预计投产时间 

1 无缝钢管 原有产能 18,500 现有 

2 焊管 原有产能 22,500 现有 

3 钛管 超募资金投资项目 1,000 一期 500 吨，二期 500 吨已开始建设，预计 2011 上半年投产

4 超超临界用管 募投项目 20,000 2010 年底 

5 大口径油气输送管 募投项目 10,000 现已投产 

6 油井用管 募投项目 3,000 2011 年底 

7 核电蒸发器管 超募资金投资项目 500 2011 年底 

8 航天精密管 超募资金投资项目 1,500 2011 年底 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

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，在资质方面优势明显。

由于超超临界用管价高量大，只要能实现顺利销售，预计将成为 2011 年业绩的重要增量。假定 2011 年产能释放 50%，

预计 2011 年可贡献 EPS 约为 0.21 元。 

表 2：2 万吨超超临界用管业绩测算 

超超临界用管业绩预测 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

年产量（万吨） 0 0.02 0.2 0.9 1.5

价格（万元） 0 13 13 10 9

收入（亿元） 0 0.26 2.6 9 13.5

毛利率 0.00% 5.00% 10.00% 13.00% 12.00%

毛利（亿元） 0 0.01 0.26 1.17 1.62

费用率 8.25% 10.45% 8.50% 8.50% 8.50%

税前净利 0 0 0.04 0.41 0.47 

所得税率 15% 15% 15% 15% 15%

税后净利 0 0 0.03 0.34 0.40 

EPS（元） 0 0 0.02 0.17 0.19 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

假定价格为 10 万元/吨，毛利率稳定在 13%左右，则对应的产能释放情况所贡献业绩如下。 
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表 3：超超临界项目产能释放对应的业绩贡献预测 

产能释放 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 

相应产量 0.2  0.4  0.6  0.8  1.0 1.2 1.4 1.6 1.8 2.0  

价格假设 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 

收入 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 

毛利率 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 

毛利水平 0.26 0.52 0.78 1.04 1.3 1.56 1.82 2.08 2.34 2.6 

费用假设 8.50% 8.50% 8.50% 8.50% 8.50% 8.50% 8.50% 8.50% 8.50% 8.50% 

税前净利 0.09  0.18  0.27  0.36  0.45 0.54 0.63 0.72 0.81  0.90  

所得税率 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 

净利润 0.08  0.15  0.23  0.31  0.38 0.46 0.54 0.61 0.69  0.77  

总股本 2.08 2.08 2.08 2.08 2.08 2.08 2.08 2.08 2.08 2.08 

贡献 EPS 0.04  0.09  0.13  0.17  0.22 0.26 0.30 0.35 0.39  0.43  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第三，长期增长主要来自 3000 吨油井管与 500 吨核电蒸发器管 

长期来看，3000 吨油井管与 500 吨核电蒸发器管成为未来最大的看点。 

 3000 吨油井管项目，预计 2011 年底投产； 

3000 吨镍基合金油井用管项目预计将于 2011 年底投产，2012 年设计产能 3000 吨达产，实际产量预计达 2500 吨左

右。这一项目前期准备工作仍在稳步推进中，目前市场价约为 25 万元/吨。 

表 4：3000 吨油井管业绩测算 

油井管业绩预测 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

年产量（万吨） 0 0.01 0.01 0.05 0.25

价格（万元） 0 25 20 18 17

收入（亿元） 0 0.25 0.2 0.9 4.25

毛利率 0.00% 10.00% 10.00% 15.00% 16.00%

毛利（亿元） 0 0.03  0.02 0.14 0.68 

费用率 8.25% 10.45% 8.50% 8.50% 8.50%

税前净利 0 0.00  0.00 0.06 0.32 

所得税率 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%

税后净利 0 0.00  0.00 0.05 0.27 

EPS（元） 0.00 0.00  0.00 0.02 0.13 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

 500 吨核电蒸发器管项目 

超募资金所投的 500 吨核电蒸发器管项目无疑是当前公司技术壁垒最高的产品。据我们了解，蒸发器管的主要原材料

镍基合金目前市场价格在 15 万元/吨左右，每吨蒸发器管通常需要 3 吨左右原材料，由此估算每吨蒸发器管原材料成

本大约需要 45 万元/吨左右。折旧方面，该项目投资额预计在 1.7 亿元左右，假设按照 10 年的折旧期计算，每年折旧

额为 1700 万元，在年产 500 吨达产后吨钢折旧为 3 万元左右，较吨钢售价来讲较低。我们预计产品最终的综合成本

可能在 70-80 万元/吨左右。 
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虽然目前核电蒸发器管 120 万元/吨的市场价格对应的毛利率在 50%左右，但与其他替代进口产品一样，一旦蒸发器

管国产化率提高，价格下跌的空间可能会加大。同时，投产初期无法全部达产也使得折旧费用会出现一定幅度的上升。

预计蒸发器管毛利率将会逐步下滑至 30%左右。 

表 5：公司蒸发器管业绩预测 

蒸发器管业绩预测 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

年产量（万吨） 0 0 0 0 0.03

价格（万元） 0 0 0 90 70

收入（亿元） 0 0 0 0 2.1

毛利率 0.00% 0.00% 0.00% 10.00% 25.00%

毛利（亿元） 0 0 0 0 0.53 

费用率 8.25% 10.45% 8.50% 8.50% 8.50%

税前净利 0 0 0 0 0.35 

所得税率 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%

税后净利 0 0 0 0 0.29 

EPS（元） 0 0 0 0 0.15

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第四，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2010、2011 年的 EPS 分别为 0.33 元和 0.58 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 1583 2155 3447 4903 货币资金 845 268 345 490 

营业成本 1292 1860 2957 4174 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 291 296 490 729 应收账款 124 169 271 385 

％营业收入 18.4% 13.7% 14.2% 14.9% 存货 331 477 759 1071 

营业税金及附加 4 6 10 14 预付账款 44 63 100 141 

％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 82 112 179 255 流动资产合计 1367 1008 1523 2157 

％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 80 128 181 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 13 31 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.6% 0.3% 0.4% 0.6% 固定资产合计 601 956 1296 1521 

资产减值损失 3 3 6 7 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 0 1 1 

营业利润 117 89 154 241 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 7.4% 4.1% 4.5% 4.9% 资产总计 2020 2012 2866 3722 

营业外收支 3 0 0 0 短期贷款 225 0 459 826 

利润总额 120 89 154 241 应付款项 270 387 615 869 

％营业收入 7.6% 4.1% 4.5% 4.9% 预收账款 55 75 121 172 

所得税费用 16 13 23 36 应付职工薪酬 3 4 6 8 

净利润 104 75 131 205 应交税费 -10 1 1 2 

其他流动负债 6 8 13 18 归属于母公司所有者

的净利润 95.4 69.1 120.3 187.9 流动负债合计 548 475 1215 1895 

少数股东损益 9 6 11 17 长期借款 63 63 63 63 

EPS（元/股） 0.46 0.33 0.58 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 30 30 30 30 

经营活动现金流净额 150 86 83 186 负债合计 641 568 1308 1988 

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 1383 1485 1645 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 56 62 73 89 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1380 1444 1557 1734 

固定资产投资 -175 -422 -434 -349 负债及股东权益 2020 2012 2866 3722 

其他 36 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -139 -422 -434 -349  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.459 0.332 0.578 0.904 

股权融资 883 0 0 0 BVPS 8.27 8.64 7.14 7.91 

银行贷款增加（减少） -230 -225 459 367 PE 44.57 61.59 35.35 22.63 

筹资成本 48 -17 -31 -59 PEG 1.76 2.43 1.39 0.89 

其他 -135 0 0 0 PB 2.47 2.37 2.86 2.59 

筹资活动现金流净额 566 -242 428 308 EV/EBITDA 18.78 24.79 16.77 11.67 

现金净流量 577 -578 77 146 ROE 7.2% 5.0% 8.1% 11.4%
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