
 
 
 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 2,879 3,575 4,370 6,497

（+/-） 32.8% 24.2% 22.2% 48.7%

营业利润 258 353 486 508 

（+/-） -0.7% 36.9% 37.9% 4.4% 

归属于母公

司的净利润 
183.03 304.90 416.54 434.85

（+/-） -5.1% 66.6% 36.6% 4.4% 

每 股 收 益

（元） 
0.53 0.76 1.04 1.09 

市盈率（倍） 31 22 16 15 

 
公司基本情况（2010 年 12 月 31 日止） 

 
总股本/已流通股（万股） 40,010/6,950 

流通市值（亿元） 11.69 

每股净资产（元） 5.45 

资产负债率（%） 34.44 

 
股价表现（最近一年） 

 

 

 2010年公司实现营业收入28.79亿元，同比增长32.76%；

利润总额 2.66 亿元，同比下降 6.14%；归属于母公司所

有者净利润 1.83 亿元，同比下降 5.06%；基本每股收益

0.53 元。每 10 股派现金 1 元（含税）。 

 原料成本上涨是净利润下降的主要原因。公司主要原材

料管坯价格受铁矿石、焦炭等价格大幅度上涨影响，年

度平均价格较上年同比增长了 25%左右，涨幅超过了公

司主要产品价格涨幅，致使公司毛利率同比下降了 3.75

个百分点，为 17.25%，是公司净利润下降的主要原因。

 原有产品：结构调整+产能释放。公司目前主要产品为石

油油管、高压锅炉管和石油套管，2011 年公司计划将三

种钢管的“高技术高附加值”产品比例分别提高到 10%、

70%和 5%。同时，公司计划 2011 年实现各类钢管生产 43

万吨，其中母公司（石油油管）18 万吨，精特公司（高

压锅炉管）10 万吨，普莱森（石油套管）15 万吨，产

能利用率达到 100%。 

 新增产品：附加值高，年内投产。2011 年，公司将重点

投资建设合金钢高压锅炉管的进口替代产品。正在建设

中的常州常宝精特能源管材有限公司将建设年产 4.8 万

吨超长管、年产 7000 吨的 U 型管以及年产 3600 吨的超

级 304 锅炉管等高附加值产品生产线，预计将在 2011 年

底陆续投产，成为公司新的利润增长点。 

 募投项目：未来业绩贡献或超预期。公司募投项目 30

万吨 ERW 焊管建设期为 19 个月，预计将于 2012 年投产。

虽然产品附加值一般，但达产后公司总产能将提升

61.4%，未来对公司业绩贡献有超预期的可能。另外，受

日本地震导致的核电危机影响，我国核电建设进程将放

慢，公司的核电用管项目也因此暂缓，但公司目前已经

具备核电管研发能力以及核电非核级管生产能力，当核

电用管需求回升时，公司仍有望率先分享这一市场。 

 盈利预测及投资建议：我们预计公司2011年至2013年每

股收益为0.76元、1.04元和1.09元。按照4月11日收盘价

16.58元计算，动态市盈率为22倍、16倍、15倍。我们看

好公司能源管材项目投产后的成长潜力，首次给予公司

“增持”评级。 

 风险提示：新增产能投产时间迟于预期的风险。 
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图表 1：公司产品情况 

公司 主要产品 产能（万吨） 投产时间 

常宝钢管 石油油管 18 - 

常宝精特 高压锅炉管 10 - 

常宝普莱森 石油套管 15 - 

常宝德胜 

管线管 12.9 

2012 年 石油成品管、套管 11.5 

建筑结构管 5.6 

常宝精特能源管材 

超长管 4.8 

2011 年底 U 型管 0.7 

超级 304 0.36 

合计   78.86   

资料来源：公司公告，天相投顾 

图表 2：常宝股份（002478）盈利预测 

单位：万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业收入 216,828 287,861 357,500 436,950 649,670
   增长率  -35.7% 32.8% 24.2% 22.2% 48.7%
减：营业成本 171,285 238,200 292,375 351,823 544,644
   综合毛利率  21.0% 17.3% 18.2% 19.5% 16.2%
减：营业税金及附加 1,090 523 715 874 1,299
   销售费用 5,020 7,462 9,295 11,361 16,891
   管理费用 13,362 15,318 18,948 23,158 34,433
   财务费用 126 723 894 1,092 1,624
期间费用率 8.5% 8.2% 8.2% 8.2% 8.2%
   资产减值损失 68 -139 0 0 0
加：公允价值变动净收益 37 -26 0 0 0
   投资净收益 18 9 0 0 0
营业利润 25,933 25,758 35,274 48,642 50,779
   增长率  -27.7% -0.7% 36.9% 37.9% 4.4%
加：营业外收入 2,637 871 0 0 0
减：营业外支出 230 30 0 0 0
利润总额 28,339 26,599 35,274 48,642 50,779
   增长率  -21.5% -6.1% 32.6% 37.9% 4.4%
减：所得税 3,747 3,215 4,762 6,567 6,855
   实际所得税率  13.2% 12.1% 13.5% 13.5% 13.5%
净利润 24,593 23,384 30,512 42,075 43,924
归属于母公司所有者净利润 19,278 18,303 30,490 41,654 43,485
   增长率  -26.5% -5.1% 66.6% 36.6% 4.4%
   净利润率  8.9% 6.4% 8.5% 9.5% 6.7%
   少数股东损益 5,315 5,081 21 421 439
总股本（万股） 33,060 40,010 40,010 40,010 40,010
基本每股收益（元/股） 0.58 0.53 0.76 1.04 1.09

资料来源：天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


