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2 季度环比改善来自量价齐升与结构优化 

事件描述 

久立特材今日发布 2011 上半年度业绩预告修正公告，预计报告期内公司实现归属于上市公司股东净利润 0.57 亿元

~0.61 亿元，同比增长 50%-60%。 

事件评论 

第一，2 季度业绩同比环比均大幅改善，量价齐升与产品结构优化是主要原因 

2011 年上半年公司预计可实现归属上市公司股东净利润 0.57 亿元~0.61 亿元，同比增长 50%-60%；其中预计 2 季度

可实现归属上市公司股东净利润 0.37 亿元~0.41 亿元，同比增长 66.21%~83.83%，环比增长 79.51%~98.54%，预计

2 季度可实现 EPS 约为 0.18 元~0.20 元，1 季度实现 EPS 为 0.10 元。 

表 1：公司 2 季度业绩同比环比均大幅改善 

2011 年 1~6 月业绩预测 上半年净利润（0.57） 上半年净利润（0.61）  

2010Q1 0.16 0.16  

2010Q2 0.22 0.22  

2010Z 0.38 0.38  

2011Z 同比 50.04% 60.25% 

2011Q1 0.21 0.21  

2011Q2 0.37 0.41  

2011Q2 同比 66.21% 83.83% 

2011Q2 环比 79.51% 98.54% 

最新股本 2.08 2.08  

2011Q1EPS 0.10 0.10  

2011Q2EPS 0.18 0.20  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

公司 2 季度业绩出现超预期增长的一方面是因为无缝钢管价格在 2 季度出现持续小幅上涨，简单估算之下，2 季度无

缝钢管均价上涨幅度约为 6.78%；另一方面，公司在产销量方面也应该有了较大幅度的提升。这主要是因为“十二五”

开年项目加速开工带动钢管行业整体需求的提升，同时，公司在手订单饱满，1 季度末与阿曼石油发展有限公司签订

3.67 亿元的大额订单更是可直接拉动约 8000-9000 吨左右的油气输送管，利于公司现有产能的充分发挥。 
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表 2：大合同预计拉动焊管产量约为 8000-9000 吨 

大订单对应产量 2010年价格 上浮 10% 上浮 20% 上浮 30% 上浮 40% 上浮 50% 

合同金额 3.67  3.67  3.67  3.67  3.67  3.67  

焊接管价格 3.15  3.46  3.77  4.09  4.40  4.72  

对应合同量 11,668  10,607  9,723  8,975  8,334  7,779  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

图 1：年内无缝钢管价格持续上涨 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 2：无缝管季度均价 2 季度环比持续改善 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

量价齐升的同时，从 2 季度不锈钢的价格走势来看，公司成本方面可能并未出现增加，相反 2 季度成本压力环比 1 季

度反而还有小幅回落。 
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图 3：矿石季度均价 2 季度环比基本持平 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 4：国内不锈钢季度均价 2 季度环比下降 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

第二，现有产能稳步复苏，2011 年期待超超临界用管产能的进一步释放 

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项目 2010 年并未完全达产，2011 年作为“十二五”期初年有望带来钢管需求的大幅增

长，有望在 2011 年实现满产； 

 钛管二期项目正在建设，2011 年有望释放部分产量，高端品种占比进一步增加； 

 2 万吨超超临界用管在 2010 年底投产，但 2010 年基本并未放量，2011 年在市场推广顺利的情况下有望释放约

50%产能。 

表 3：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 
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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 

公司作为同时取得超级 304 以及 HR3C 两个标准认证的超超临界用管生产企业，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，预计可成为 2011 年业绩的重要增量。 

简单假定 2 万吨超超临界管项目在 2011 年可释放 9000 吨产量，对应单价假定为 10 万元/吨，毛利率假设为 13%，

则预计可贡献 EPS 约为 0.17 元。 

表 4：2 万吨超超临界用管业绩测算，预计 2011 年可贡献 EPS 为 0.17 元 

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

年产量（万吨） 0 0.02 0.1 0.9 1.5

价格（万元） 0 13 13 10 9

收入（亿元） 0 0.26 1.3 9 13.5

毛利率 0% 5% 10% 13% 12%

毛利（亿元） 0 0.01 0.13 1.17 1.62 

费用率 8.25% 10.45% 8.50% 8.50% 8.50%

税前净利 0 -0.01 0.02 0.41 0.47 

所得税率 15% 15% 15% 15% 15%

税后净利 0 -0.01 0.02 0.34 0.40 

EPS（元） 0.00  -0.01 0.01 0.17 0.19 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

当然，在价格为 10 万元/吨，毛利率在 13%左右的假设下，不同的产能释放进度所对应的业绩贡献幅度也有较大的差

异，若产能完全释放，可带来的业绩贡献为 0.43 元。 

表 5：超超临界项目产能释放进度不同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，在超超临界用管项目产能进一步释放的同时，3000 吨油井管与 500 吨核电蒸发器管项目成为了重要的增
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量。公司在 2010 年报中披露，油井管与核电管项目的推进稳步进行，目前已经进入设备调试阶段。 

 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 6：3000 吨油井管业绩测算，预计 2012 年达产可贡献 EPS 为 0.13 元 

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，预计 2011 年底投产，2012 年可释放部分产量； 

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。 

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 7：公司核电蒸发器管业绩预测，预计 2012 年可贡献 EPS 为 0.15 元 

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 
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暂时维持公司前期的盈利预测，预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.66 元和 0.86 元。考虑到钢管行业的复苏以及

后期部分募投与超募项目释放产量所带来的增长，继续维持对公司的“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）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1784 2885 3994 4542 货币资金 412 289 399 454 

营业成本 1545 2455 3401 3873 交易性金融资产 3 3 3 3 

毛利 239 431 593 669 应收账款 131 214 296 337 

％营业收入 13.4% 14.9% 14.8% 14.7% 存货 404 638 884 1007 

营业税金及附加 2 2 3 4 预付账款 105 167 231 263 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 5 8 11 12 

销售费用 83 133 184 209 流动资产合计 1121 1419 1964 2235 

％营业收入 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 57 92 128 145 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 12 17 36 51 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.7% 0.6% 0.9% 1.1% 固定资产合计 738 1079 1394 1579 

资产减值损失 1 0 0 0 无形资产 88 83 79 75 

公允价值变动收益 3 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 2 0 0 0 递延所得税资产 2 0 0 0 

营业利润 89 186 242 259 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 5.0% 6.5% 6.1% 5.7% 资产总计 1948 2582 3437 3890 

营业外收支 3 0 0 0 短期贷款 192 532 1049 1230 

利润总额 92 186 242 259 应付款项 166 263 364 415 

％营业收入 5.1% 6.5% 6.1% 5.7% 预收账款 83 136 188 213 

所得税费用 8 28 36 39 应付职工薪酬 2 5 7 8 

净利润 83 158 206 220 应交税费 0 1 2 2

其他流动负债 7 11 15 17 归属于母公司所有者

的净利润 73.2 137.8 179.0 191.6 流动负债合计 451 948 1624 1885 

少数股东损益 10 21 27 29 长期借款 28 28 28 28 

EPS（元/股） 0.35 0.66 0.86 0.92 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 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 33 33 33 33 

经营活动现金流净额 58 3 97 299 负债合计 513 1009 1685 1946 

取得投资收益 

收回现金 

2 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1381 1498 1650 1813 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 54 75 102 130 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1435 1573 1752 1944 

固定资产投资 -274 -429 -440 -345 负债及股东权益 1948 2582 3437 3890 

其他 -5 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -278 -429 -440 -345  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.352 0.662 0.860 0.921 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 6.64 7.20 7.93 8.72 

银行贷款增加（减少） -68 340 517 181 PE 54.35 28.88 22.23 20.76 

筹资成本 32 -37 -63 -80 PEG 1.44 0.76 0.59 0.55 

其他 -148 0 0 0 PB 2.88 2.66 2.41 2.19 

筹资活动现金流净额 -184 303 454 101 EV/EBITDA 22.17 14.41 11.43 10.07 

现金净流量 -405 -123 111 55 ROE 5.3% 9.2% 10.8% 10.6%
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