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事件评论 

第一，立足传统业务，等待行业复苏与品种结构调整，高端化是后期发展之路 

同样作为钢管类上市企业，公司与其他公司的主要区别在于产品均已不锈钢为原料，传统产品主要包括不锈无缝管与

不锈焊管两大类。 

 公司原有产能：1.85 万吨的无缝钢管、2.25 万吨的焊接管； 

 募投项目：1 万吨大口径油气输送管、2 万吨超超临界用管、3000 吨油井管； 

 超募项目：1000 吨钛管、1500 吨航天精密管、500 吨核电蒸发器管。 

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，最新产能 1000 吨 

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 时间待定 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

公司 2010 年完成工业用不锈钢管产量为 4.26 万吨，其中不锈钢无缝管 2.26 万吨（包含毛管）、不锈钢焊接管 2.00

万吨。根据计划，2011 年公司预计实现不锈钢管产量超过 5.3 万吨，产量的增长一方面来自现有产能的进一步释放，

另一方面来自部分新项目的投产。 

 短期依赖传统主业的复苏，产量扩大与品种结构调整是主线； 

从公司的发展战略来看，在抓住行业复苏契机努力扩大生产的同时，公司致力于品种结构调整与升级，立足高端化，
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尽量减少或避免在低端市场参与恶性竞争，充分发挥数十年的工艺积累与内在技术实力优势，扩大高附加值、高技术

含量的品种比例。无缝钢管领域公司努力扩大高端品种比例，盈利能力已经得到了较为显著的提升，而焊管方面虽然

受技术含量不高且市场准入较低的制约而使得竞争较为激烈，但受益于需求复苏的启动，公司产能释放较以往也有了

较大程度的恢复。 

公司于 2011 年 3 月 23 日收到阿曼公司大订单，向公司采购 281 公里双相钢管线管，产品规格与公司募投项目中 1

万吨大口径油气输送管项目完全契合，预计所需产量约为 8000 吨左右，有利于该项目产能的完全释放，订单收入的

确认预计将发生在今年年底至明年年初。 

大订单的签订一方面证实了公司内在技术实力在国际市场也具备较高的认可度，另一方面也反映了随着“十二五”规

划周期的启动，行业需求确实也有着稳步的恢复，这将利于公司传统主业的进一步恢复。 

 中期增量主要来自 2 万吨超超临界用管项目的产能释放； 

毫无疑问，2 万吨超超临界用管项目成为了公司中短期成长的主要增量。价格贵、盈利高、产量大的特点使得该项目

对公司业绩的波动有着较大的影响力。 

从公司上半年情况来看，项目释放产量约为 3000 吨，产品主要以略低端的超临界用管等品种为主，而之前市场抱有

较高预期的超超临界用管如 SUPER304 与 HR3C 等品种短期推广虽面临一定的困难，但也仍在稳步的进展之中。公

司目前所面临的困境与其他大多数进口替代的情况一致，一是面临着市场推广认可的难度，二是需要承受因此供给增

加导致的价格盈利下滑。不过即便在目前的价格水平上，盈利也相当可观。在克服了关键的技术问题之后，目前唯一

所需要的就是时间。由于公司超超临界用管产品已经完全挂样通过且在下游用户的试用中也取得了较好的反馈，我们

相信随着时间的推移，公司超超临界用管的产能释放有可能会在未来某一个时间出现迅速增长。 

 长期成长立足于品种结构调整，高端化是未来发展之路。 

从公司的发展战略来看，因为身处一个竞争较为激烈的行业，公司一方面充分发挥自己民营企业的优势，努力开拓市

场、降本增效；另一方面公司还将战略眼光着眼于高端品种的扩产，随着一系列募投项目与超募项目的逐步投产，公

司高端产品占比将逐步提升，后期品种优势将进一步展现。长期的成长除了超超临界用管的进一步推广之外，还主要

集中在如油井管、钛管、航天精密管以及核电蒸发器管等蕴含顶尖技术实力的品种。 

公司近期与壳牌全球解决方案公司签订了为期 5 年的《全球框架协议》，虽然协议并未明确规定具体的合作细节，但

从长期来看，作为目前国内第一家也是唯一一家具备供货资格的公司，框架协议将利于公司长期高端品种的市场推广。 

图 1：公司产品结构逐步调整，特尖优成为长期经营理念 

 
资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第二，期待行业复苏，产能释放与结构调整促进公司成长 
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我们对公司主要产品进行简单分析与盈利预测，主要的过程与框架假设如下： 

 短期依赖传统业务产能释放与需求复苏：焊接管原有产能 2.25 万吨，1 万吨油气输送管投产后，总产能达到 3.25

万吨，统一汇总测算，主要的假设如下： 

 产量的假设：上半年合计实现焊管产量 1.25 万吨，受季节性因素影响，下半年产量环比上半年存在自然增长，

假定全年产量为 2.6 万吨，并对 2012-2013 年产量保守假设为 2.7 万吨、2.8 万吨； 

 销售价格的假设：由于焊管市场竞争激烈，对价格的假设在参考历史数据的基础上，相对谨慎，假定 2011-2013

年价格分别为 3.3 万元、3.4 万元、3.4 万元； 

 毛利率的假设：上半年毛利率约为 15%，由于市场竞争激烈，我们对全年也仅仅假设为 15%，由于“十二五”

需求后期的启动将对钢管需求有所拉动，假定 2012-2013 年毛利率也能维持在 15%、15%； 

经过简单假设，测算得 2011-2013 年焊接管对业绩的贡献分别为 0.21 元、0.23 元与 0.23 元。 

表 2：传统焊管业务未来几年的业绩假设预测 

传统焊管业绩预测 2009A 2010E 2011Z 2011E 2012E 2013E 极限假设 

年产量（万吨） 2.01  2.00 1.25 2.60 2.70 2.80  3.20 

价格（万元） 3.25  3.15 3.27 3.30 3.40 3.40  3.40 

成本（亿元） 2.35  2.62 2.78 7.29 7.80 8.09  9.25 

收入（亿元） 6.53  6.29 4.08 8.58 9.18 9.52  10.88 

毛利率 27.69% 16.83% 14.98% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%

毛利（亿元） 1.81  1.06 0.61 1.29 1.38 1.43  1.63 

费用率 10.45% 8.50% 9.00% 9.00% 9.00% 9.00% 9.00%

税前净利 1.13  0.52 0.24 0.51 0.55 0.57  0.65 

所得税率 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

税后净利 0.96  0.44 0.21 0.44 0.47 0.49  0.55 

最新股本 2.08  2.08 2.08 2.08 2.08 2.08  2.08 

EPS（元） 0.46  0.21 0.10 0.21 0.23 0.23  0.27 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 由于公司后期高端品种的产量均计入无缝管统计口径，无缝管的测算相对较为困难，主要的假设如下： 

 产量的假设：原有产能为 1.85 万吨，由于公司存在 5000 吨左右的毛管加工能力，故传统无缝管统计口径合计产

能约 2.35 万吨。2010 年无缝管依然主要为传统主业的无缝管，新项目放量较少，产量达到 2.26 万吨，基本实现

满产。故仅考虑传统的无缝管业务，剔除其他高端管材的产量后，我们对 2011-2013 年传统无缝管产量大致保守

假定为 2.2 万吨左右； 

 价格的假设：2010 年价格水平约 3.87 万，2011 年上半年受统计口径影响，统计销售均价为 4.89 万。我们对传

统业务的无缝管价格简单假定，假设 2011-2013 年价格为 4 万、4.1 万、4.2 万； 

 毛利率的假设：2011 年上半年毛利率超过 20%同样存在较大程度的品种结构调整的干扰，我们参考历史数据的

基础上，对 2011-2013 年毛利率数据假定为 15%、16%、16%； 

经过简单假设，测算得 2011-2013 年无缝管对业绩的贡献分别为 0.22 元、0.26 元与 0.26 元。 

表 3：传统无缝管盈利能力测算 

无缝管业绩预测 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 极限假设 

年产量（万吨） 1.51 2.26  2.20 2.20 2.20 2.20  
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价格（万元） 3.78 3.87  4.00 4.10 4.20 4.20  

成本（亿元） 3.15 3.30  7.48 7.58 7.76 7.76  

收入（亿元） 5.70 8.75  8.80 9.02 9.24 9.24  

毛利率 16.67% 14.73% 15% 16% 16% 16% 

毛利（亿元） 0.95 1.29  1.32 1.44 1.48 1.48  

费用率 10.45% 8.50% 9.00% 9.00% 9.00% 9.00% 

税前净利 0.35 0.54  0.53 0.63 0.65 0.65  

所得税率 15% 15% 15% 15% 15% 15% 

税后净利 0.30 0.46  0.45 0.54 0.55 0.55  

最新股本 2.08 2.08  2.08 2.08 2.08 2.08  

EPS（元） 0.14 0.22  0.22 0.26 0.26 0.26  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 中短期业绩的增长点主要来自超超临界用管项目的产能释放，主要的假设条件如下： 

 上半年公司超超临界项目实现收入约 1.66 亿元，我们推测产量约为 2000-3000 吨，进度低于之前预期的主要原

因在于市场推广之初所面临的种种难度，不过由于随着市场认可度的逐步提升，产能利用率的增加应该是较为确

定的事。我们简单假定 2 万吨超超临界管项目在 2011 年可释放约 7000 吨产量；假定 2012-2013 年产量释放分

别为 0.9 万吨与 1.3 万吨； 

 上半年公司 HR3C 与超级 304 产量释放较少，产品结构主要以超临界等其他等级的锅炉管为主，单价要偏低，约

7-8 万/吨，下半年随着市场需求的增长与公司市场推广力度的进一步开展，HR3C 与超级 304 等单价盈利偏高的

超超临界用管预计可逐步释放部分产能。国产化后，超级 304 价格基本在 8-9 万，HR3C 在 12-13 万左右。综合

考虑之下，对 2011-2013 年超超临界用管项目的产品销售均价假定为 7 万、8 万、9 万； 

 由于上半年公司电力设备制造行业产品毛利率为 16.68%，我们推测其中超超临界用管应该贡献大部分收入，故

据此推测超超临界项目毛利率为 16%。由于高端超超临界用管毛利率可达到 20%以上，综合考虑，随着后期品

种结构的调整，对超超临界用管项目毛利率 2011-2013 年简单谨慎假定为 16%、16%、16%； 

经过简单假设，测算得 2011-2013 年超超临界用管项目对业绩的贡献分别为 0.14 元、0.21 元与 0.33 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 0.14 元 

超超临界用管业绩预测 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 极限假设 

年产量（万吨） 0.02  0.10  0.70 0.90 1.30 2.00  

价格（万元） 6  6  7 8 9 10  

收入（亿元） 0.12  0.60  4.90 7.20 11.70 20.00  

毛利率 5% 10% 16% 16% 16% 16% 

毛利（亿元） 0.01  0.06  0.78 1.15 1.87 3.20  

费用率 10.45% 8.50% 9.00% 9.00% 9.00% 9.00% 

税前净利 -0.01  0.01  0.34 0.50 0.82 1.40  

所得税率 15% 15% 15% 15% 15% 15% 

税后净利 -0.01  0.01  0.29 0.43 0.70 1.19  

最新股本 2.08  2.08  2.08 2.08 2.08 2.08  

EPS（元） 0.00  0.00  0.14 0.21 0.33 0.57  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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对今年的业绩贡献进行简单敏感性测算，在价格为 7 万元/吨，毛利率在 16%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，最终业绩的贡献可能受市场影响而存在较大幅度的波动。 

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 0.20  0.40  0.60  0.80  1.00 1.20 1.40 1.60 1.80  2.00  

价格假设 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 

收入 1.40  2.80  4.20  5.60  7.00 8.40 9.80 11.20 12.60  14.00  

毛利率 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 

毛利水平 0.22  0.45  0.67  0.90  1.12 1.34 1.57 1.79 2.02  2.24  

费用假设 9.00% 9.00% 9.00% 9.00% 9.00% 9.00% 9.00% 9.00% 9.00% 9.00% 

税前净利 0.10  0.20  0.29  0.39  0.49 0.59 0.69 0.78 0.88  0.98  

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

净利润 0.08  0.17  0.25  0.33  0.42 0.50 0.58 0.67 0.75  0.83  

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  0.08  0.12  0.16  0.20 0.24 0.28 0.32 0.36  0.40  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

 长期发展依赖高端品种：超超临界用管的进一步释放、海水淡化管、油井管与核电蒸发器管； 

中长期来看，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

增量。公司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 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 极限假设 

年产量（万吨） 0.01  0.01  0.05 0.20 0.25 0.30  

价格（万元） 30.00  25.00  20.00 17.00 17.00 17.00  

收入（亿元） 0.30  0.25  1.00 3.40 4.25 5.10  

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

毛利（亿元） 0.03  0.03  0.15 0.61 0.85 1.02  

费用率 10.45% 9.00% 9.00% 9.00% 9.00% 9.00% 

税前净利 0.00  0.00  0.06 0.31 0.47 0.56  

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

税后净利 0.00  0.00  0.05 0.26 0.40 0.48  

最新股本 2.08  2.08  2.08 2.08 2.08 2.08  

EPS（元） 0.00  0.00  0.02 0.13 0.19 0.23  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

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。 



 

6 请阅读最后一页评级说明和重要声明

为保障生产工艺和产品质量和项目早日投产，公司公告决定收购子公司湖州久立挤压特殊钢有限公司部分设备资产，

以完善核电蒸发器管的前道（即挤压开坯）生产能力。公司收购的部分设备资产与生产核一、二、三及电管产品相关，

主要包括进口穿孔机、感应加热炉、环形炉等设备。目前，公司正在积极推进 500 吨核电蒸发器管项目投产以早日实

现产品升级和结构优化，预计 2011 年底或 2012 年初可初步实现投产。 

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 2013E 极限假设 

年产量（万吨） 0.00 0.00  0.00 0.00 0.03 0.04  0.05 

价格（万元）   120.00 70.00 60.00  60.00 

收入（亿元）   0.00 2.10 2.40  3.00 

毛利率   10.00% 15.00% 25.00% 30.00%

毛利（亿元）   0.00 0.32 0.60  0.90 

费用率 8.25% 10.45% 9.00% 9.00% 9.00% 9.00% 9.00%

税前净利   0.00 0.13 0.38  0.63 

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

税后净利   0.00 0.11 0.33  0.54 

最新股本 2.08 2.08  2.08 2.08 2.08 2.08  2.08 

EPS（元） 0.00 0.00  0.00 0.00 0.05 0.16  0.26 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

此外，公司还具备 1000 吨钛管的生产能力，不过受需求下滑订单不足的影响，产能并未完全释放： 

表 8：钛管业绩预测，预计 2011、2012 年可贡献 EPS 为 0.02 元、0.04 元 

海水淡化管业绩预测 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 极限假设 

年产量（万吨） 0.01  0.04 0.02 0.04 0.06 0.10  

价格（万元） 25  25 25 22 20 25  

收入（亿元） 0.25  0.88 0.50 0.88 1.20 2.50  

毛利率 25% 25% 20% 20% 15% 25% 

毛利（亿元） 0.06  0.22 0.10 0.18 0.18 0.63  

费用率 10.45% 8.50% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 

税前净利 0.04  0.14 0.05 0.09 0.06 0.38  

所得税率 15% 15% 15% 15% 15% 15% 

税后净利 0.03  0.12 0.04 0.07 0.05 0.32  

最新股本 2.08  2.08 2.08 2.08 2.08 2.08  

EPS（元） 0.01  0.06 0.02 0.04 0.02 0.15  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

简单汇总，预计公司 2011-2013 年业绩贡献分别为 0.59 元、0.88 元和 1.18 元。当然我们的测算考虑因素较为简单，

无法完全模拟实际经营过程中的种种变化，但从测算的情况来看，随着传统主业的复苏与后期高端品种的投产带来的

品种结构调整，公司盈利能力逐步增强应该是较为确定的事。 

表 9：分品种盈利能力测算汇总 

分品种业绩测算汇总 2011E 2012E 2013E 极限假设 
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传统焊管 0.21  0.23  0.23  0.27  

传统无缝管 0.20  0.23  0.24  0.24  

海水淡化管 0.02  0.04  0.02  0.15  

超超临界用管 0.14  0.21  0.33  0.57  

镍基油井管 0.02  0.13  0.19  0.23  

核电蒸发器管 0.00  0.05  0.16  0.26  

汇总合计 0.59  0.88  1.18  1.72  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第三，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.59 元和 0.83 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）  

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

营业收入 1784 2615 3471 4169 货币资金 412 262 347 417 

营业成本 1545 2217 2921 3469 交易性金融资产 3 3 3 3 

毛利 239 398 550 700 应收账款 131 194 258 309 

％营业收入 13.4% 15.2% 15.9% 16.8% 存货 404 577 759 902 

营业税金及附加 2 2 3 4 预付账款 105 151 198 236 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 5 8 10 12 

销售费用 83 131 174 208 流动资产合计 1121 1284 1697 2024 

％营业收入 4.6% 5.0% 5.0% 5.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 57 84 111 133 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 15 30 44 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.7% 0.6% 0.9% 1.0% 固定资产合计 738 1076 1386 1569 

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 89 166 232 311 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 5.0% 6.4% 6.7% 7.5% 资产总计 1948 2444 3162 3668 

营业外收支 3 0 0 0 短期贷款 192 449 875 1056 

利润总额 92 166 232 311 应付款项 166 237 313 371 

％营业收入 5.1% 6.4% 6.7% 7.5% 预收账款 83 123 163 196 

所得税费用 8 25 35 47 应付职工薪酬 2 4 6 7 

净利润 83 141 198 264 应交税费 0 1 2 2 

其他流动负债 7 10 13 15 归属于母公司所有者

的净利润 73.2 122.9 171.8 229.6 流动负债合计 451 825 1371 1647 

少数股东损益 10 18 26 34 长期借款 28 28 28 28 

EPS（元/股） 0.35 0.59 0.83 1.10 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 52 151 309 负债合计 513 886 1432 1709 

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 1485 1631 1827 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 54 73 98 133 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1435 1558 1730 1959 

固定资产投资 -274 -426 -435 -342 负债及股东权益 1948 2444 3162 3668 

其他 -5 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -278 -426 -435 -342  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.352 0.591 0.826 1.104 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 6.64 7.14 7.84 8.78 

银行贷款增加（减少） -68 257 426 181 PE 49.60 29.55 21.14 15.82 

筹资成本 32 -33 -56 -78 PEG 1.07 0.64 0.46 0.34 

其他 -148 0 0 0 PB 2.63 2.44 2.23 1.99 

筹资活动现金流净额 -184 224 370 103 EV/EBITDA 20.14 14.10 10.69 8.30 

现金净流量 -405 -150 86 70 ROE 5.3% 8.3% 10.5% 12.6%
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