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久立特材(002318.SZ)/18.44 元 

募投项目业绩释放，投资价值显现 

 

事    项 

近日我们对久立特材（002318）进行了调研，与相关管理人员进行了交流。 

主要观点 

（1）目前公司 ROE 水平比较低，前三季度 ROE 为 6.5%，单季度 ROE 分

别为 1.5%、2.8%和 2.2%，较低的主要原因主要来自两方面，一是公司上市

以来，资产中增加了大量的货币资金，二是大部分募集资金项目属于投产初期，

产能并未完全释放。 

（2）我们认为，以上市前公司 ROE 为标准，公司单季度 ROE 在 8%以上较

为合理，年 ROE 在 30%以上，未来两年，公司募集资金项目将分别达产，释

放业绩，ROE 上升空间很大。 

（3）公司是钢铁板块中难得的兼具主题投资、价值投资特性的标的。从主题

投资来看，核电、超超临界发电机组都将是“十二五”期间国家重点发展的领域，

公司募集资金项目将获益；从价值投资来看，未来两年公司处于募集资金项目

产能集中释放期，业绩将实现大幅增长，复合增长率在 30%左右。 

（4）不锈钢管行业竞争十分激烈，产业链条中属于弱势环节，而就是在这样

的环境中公司能够成长为龙头企业，主要得益于公司雄厚的技术实力和强大的

渠道网络。目前公司上游的合作伙伴主要是东北特钢集团，确保了高端产品原

料的稳定供应，下游与中石油、中石化和中海油建立了销售渠道，取得了相关

资质。 

（5）公司目前将优先发展无缝钢管，主要是公司在无缝不锈钢管领域有一定

的技术积累和装备优势，已建成投产的 3500 吨钢挤压机组成材率、稳定性国

内领先。我们预计，后期公司将主要致力于不锈钢焊管的技术、装备升级。 

盈利预测 

我们预计 2011 年-2013 年公司营业收入分别为 20 亿元、26 亿元和 35 亿元，

分别增长 14%、31%和 31%，EPS 分别为 0.56 元、0.75 元和 0.98 元，对应

PE 分别为 33 倍、25 倍和 19 倍，按 PEG=1，GAGE=30%估算，公司 PE 为

30-35 倍较合理，未来 6 个月目标价为 22-26 元，首次予以“推荐”评级。 

风险提示 

（1）公司目前有 25%左右的海外订单，存在一定的出口风险； 

（2）钢管行业产能分散，竞争激烈，公司订单有可能低于预期； 

（3）项目产量释放慢于预期也是风险之一。 
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一 投资概要 

（一）判断公司价值的主要因素 

公司是钢铁板块中难得的兼具主题投资、价值投资特性的标的。从主题投资来看，核电、超

超临界发电机组都将是“十二五”期间国家重点发展的领域，公司作为核电蒸发器管国产化第

二家（第一为宝银）、超超临界电站锅炉用管国产化第一家企业，市场关注度一直很高；从

价值投资来看，未来两年公司处于募集资金项目产能集中释放期，业绩将实现大幅增长，复

合增长率在 30%左右，投资价值逐渐显现。 

（二）股价表现催化剂 

除了政策性因素外，公司股价表现催化剂主要来自其业绩的高成长，未来两年，公司超超临

界锅炉用刚项目、镍基合金管项目、核电用管项目、精密管项目将分别投产、达产，大幅增

厚公司业绩。 

图表1. 公司成长催化因素 

 
数据来源：华创证券 

（三）主要风险因素 

（1）公司目前有 25%左右的海外订单，存在一定的出口风险； 

（2）钢管行业产能分散，竞争激烈，公司订单有可能低于预期； 

（3）另外，项目产量释放慢于预期也是风险之一。 

二 ROE 偏低，存在上升空间 

目前公司 ROE 水平比较低，前三季度 ROE 为 6.5%，单季度 ROE 分别为 1.5%、2.8%和

2.2%，较低的主要原因主要来自两方面，一是公司上市以来，资产中增加了大量的货币资

金，二是大部分募集资金项目属于投产初期，产能并未完全释放。 

我们认为，以上市前公司 ROE 为标准，公司单季度 ROE 在 8%以上较为合理，年 ROE 在

30%以上，未来两年，公司募集资金项目将分别达产，释放业绩，ROE 上升空间很大。 
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图表2. 公司 ROE 有大幅上涨空间 

 
数据来源：华创证券 

三 激烈竞争中公司“活力”十足 

（一）不锈钢管行业属于完全竞争市场 

经历过且经受住市场考验，并成为行业龙头的公司，往往具有顽强的生命力，往往也会成为

市场的宠儿，给投资者带来意外的惊喜，久立特材就属于这样的公司。 

首先，不锈钢管行业是一个生存在大行业中的小行业，上游是大型国有钢铁企业，下游是具

有垄断性质的电力、石化企业，对上、下游议价能力均比较弱；其次，不锈钢管行业产能分

散，目前年产量在 90 万吨左右，久立特材算是行业内规模较大的公司，年产量也不过四五

万吨，大多数中小型公司产能只有几千吨，行业内竞争十分激烈，属于完全竞争市场，行业

内存在三类公司，即民营、国企、合资企业，其中民营企业生存环境最为“恶劣”，久立特材

是其中的典型代表。  

图表3. 不锈钢管行业产业链 

 
数据来源：华创证券 

（二）不锈钢管行业结构性产能过剩 

不锈钢管行业中低端产品产能严重过剩，依赖出口；高端产品产能不足，需要进口。 

不锈钢管分为无缝管和焊管。我国不锈钢无缝管起步较早，到目前为止，生产不锈钢无缝管

的企业大约有 1000 多家，综合生产能力在 30 万吨以上，但生产高标准管的 10 家企业平均

产量为 8000 吨/年。 
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我国不锈钢焊管起步较晚，到目前为止，不锈钢焊管生产线 400 多条，估计生产能力在 70

万吨左右，能生产高标准工业用管的生产能力很小，产量更少，大部分机组生产民用管和低

标准工业用管。 

由于不锈钢管是二次加工产品，生产企业较多且分散，其产量和消费量各方面的统计出入较

大。我们估算全年产量在 90 万吨左右，出口占比约 22%。 

图表4. 目前国内不锈钢管产能在 90 万吨左右 

 
数据来源：华创证券 

2011 年 1-10 月份普通管材类进口总量为 31597 吨，出口总量为 197833 吨；特殊管材类进

口总量为 13050 吨，出口总量为 106248 吨。 

图表5. 09-11 年普通管材类进出口数据 

 
数据来源：中联钢 

图表6. 09-11 年特殊管材类进出口数据 

 
数据来源：中联钢 

图表7. 油气管、锅炉管进口占比高（1-9 月份） 

                产品名称 进口量 

（吨） 

进口额 

（万元） 

单价 

（万元/吨） 

量 

（%） 

金额 

（%） 

1.1-2 外径>406.4mm 不锈管道无缝管 53.65 61.3 1.14  -47.9 -37.95 

1.2-2 外径 215.9-406.4mm 不锈管道无缝管 181.83 259.28 1.43  13.9 32.44 

1.3-2 外径>114.3, <215.9mm 不锈管道无缝管 339.87 309.61 0.91  574.69 590.6 

1.4-2 外径≤114.3mm不锈管道无缝管 548.65 452.08 0.82  -27.89 -14.88 

2.1-1-2 外径≤168.3mm不锈无缝钻管 9.57 19.99 2.09  -80.79 -68.65 

2.1-2-2 外径>168.3mm 不锈无缝钻管 4.14 3.02 0.73  -81.15 -16.87 

2.2-2 石油天然气不锈无缝套管,导管 5315.55 1919.47 0.36  -38.14 6.72 

4.3 不锈钢冷拔锅炉管 4721.34 4848.29 1.03  -13.1 -28.36 
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4.4 其他不锈钢锅炉管 1516.8 2391.21 1.58  78.54 152.45 

5.3 其他不锈钢冷拔无缝管 4600.09 7513 1.63  21.9 31.08 

5.4 其他不锈钢热轧无缝管 
8389.3 7775.94 0.93  116.68 87.2 

1.4-2 外径<406.4mm 不锈石油天然气道焊管 1158.95 721.46 0.62  26.85 28.81 

2.2-2 外径<406.4mm 不锈石油天然气套导焊管 16.89 105.5 6.25  -36.71 381.68 

3.5 外径<406.4mm 不锈钢焊管 12369.51 13755.84 1.11  19.25 34.7 

2 不锈钢制管附件 5406.13 22500.53 4.16  9.99 21.12 

2.1 不锈法兰, 1894.63 3925.17 2.07  3.33 7.04 

2.2 不锈管接头,肘套管 684.76 3088.35 4.51  -17.67 0.94 

2.3 不锈对焊件 633.54 2073.08 3.27  79.61 50.86 

2.4 其他不锈管附件 2193.19 13413.93 6.12  15.61 28.05 

合计： 44632.27 62636.52 1.40      

数据来源：华创证券 

（三）“恶劣”环境中成长起来的“龙头” 

通过波特五力分析可以看出，不锈钢管行业竞争十分激烈，产业链条中属于弱势环节，而就

是在这样的环境中公司能够成长为龙头企业，主要得益于公司雄厚的技术实力和强大的渠道

网络。目前公司上游的合作伙伴主要是东北特钢集团，确保了高端产品原料的稳定供应，下

游与中石油、中石化和中海油建立了销售渠道，取得了相关资质。 

图表8. 公司波特五力分析 

 
数据来源：华创证券 

四 募集资金项目集中释放业绩 

（一）公司近两年致力于发展无缝管 

公司目前产能在 7 万吨左右，产能利用率在 75%左右，主要是因为 2 万吨超超临界锅炉用

管项目属于投产初期，产能未完全释放，产能利用率低。2012 年、2013 年新建产能将集中

释放产量，产能利用率逐步提高，预计分别为 83%和 91%。 

http://www.custeel.com/gb2312/news/queryResults.jsp?queryString=热轧
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图表9. 未来三年产能集中释放 

 
数据来源：华创证券 

2010 年公司无缝管和焊管产量各占 50%左右，新建产能以无缝管为主，占比将逐步提高，

预计 2013 年超过 60%。公司之所以选择优先发展无缝钢管，一是公司在无缝不锈钢管领域

有一定的技术积累和装备优势，已建成投产的 3500 吨钢挤压机组成材率、稳定性国内领

先；二是我国不锈钢焊管技术水平与国外差距较大，国外部分不锈钢焊管可以替代无缝管使

用，但我国技术研发还处于起步阶段。我们预计，后期公司将主要致力于不锈钢焊管的技术、

装备升级。 

图表10. 产量向无缝管倾斜 

 
数据来源：华创证券 

图表11. 营业收入无缝管占比增加 

 
数据来源：华创证券 

图表12. 无缝管毛利率增加 

 
数据来源：华创证券 
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（二）募集资金项目建设情况 

此次调研，我们与公司相关管理人员就募集资金项目建设情况进行了交流，交流内容整理如

下： 

 核电蒸发器管项目 

关注度：★★★★ 

投产时间：2011 年 12 月底投产 

产能：500 吨 

生产计划：投产前期要取得核安全局认证，认证期在半年左右，从世界其他国家经验来看，

公司产线成材率达到 30%方可实现盈亏平衡，预计明年下半年开始放量生产，成材率不会

太高，按宝银经验，成材率在 10%左右，公司规划 2012 年能够实现盈亏平衡，成材率能够

达到 30%。目前国外正常产线的产品成材率是 70%，公司要达到该水平预计还要相当长时

间。生产线由意大利购得，样管已经产出，10-11 月开始试生产直管，后期开始试生产弯管。 

产品及盈利：产品以 690U、801 为主，目前国外售价为 120 万元，国内售价 100 万元（690U、 

801 管价格基本接近），毛利率为 20%-30%。 

上游——原料供应：使用原料来自东北特钢，钢种为联合研发，供应有保障，东特生产的

690U 核电用钢已经通过相关认证，未来销售方式是以销定产。 

中游——竞争对手：主要竞争对手是宝银，2010 年 10 月宝银开始给广西防城港核电机组供

货，宝银产能是 750 吨，目前的成材率较低，仅有 10%，已经供货 8 万吨左右。 

下游——市场空间：我国第一个出口核电工程（巴基斯坦）的设计基本完成，该项目将由久

立特材提供部分相关核蒸发器用管。据估算，100MW 核电站使用 150 吨核电蒸汽压管，明

年预计有三座 150MW 超超临界发电机组建设，用钢量 700 吨。 

 超超临界电站锅炉用管项目 

关注度：★★★★ 

投产时间：2010 年 10 月投产 

产能：2 万吨 

生产计划：今年公司产量是 4000-5000 吨，目前已接明年的订单是 8000-10000 吨，其中

80%-90%是普通管（304），预计明年产能能达到 10000 吨以上。 

产品及盈利：主要产品有 304 管、super304 管和 HR3C，价格分别为 5-6 万元、7-8 万元

和 12-13 万元，整体毛利率在 25%左右，super304 和 HR3C 属于高端产品，使用比例为

3:1，HR3C 毛利率在 30%以上。目前公司供货仍以 304 为主，占比 90%以上。 

上游——原料供应：东北特钢供给原料。 

中游——市场竞争：国内竞争对手主要有宝钢、太钢和武进不锈钢，公司是国内第一家实现

该领域产品进口替代的企业，具有一定的先发优势。 

下游——市场空间：每 100MW 超超临界发电机组使用 super304、HR3C 合计 650 吨，2010

年、2011 年超超临界发电机组用钢库存消耗殆尽，新建机组增多，市场空间放大。目前公

司下游客户主要是四大锅炉厂——武锅、上锅、哈锅、东锅。 
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 镍基合金油井管项目 

关注度：★★ 

投产时间：2011 年年底投产 

产能：3000 吨 

生产计划：明年能达产 60%-70%（我们估算在 50%以下）。理论最大产能利用率为 80%，

但考虑进口替代市场急切，有望满负荷生产。 

产品及价格：毛利率 20%左右，价格在 25 万-30 万元。 

上游——原料供应：原料绝大部分由东特提供。 

中游——市场竞争：目前国内油井管主要由宝钢和久立特材供货三大石油公司，由于公司产

线相对稳定，宝钢通过久立特材代加工部分管坯，目前国内无潜在竞争对手。 

下游——市场空间： 明年中石化有 30 多口井建设，每口井的用量是 100 吨，合计 3000 吨。 

 精密管项目： 

关注度：★★ 

投产时间：2012 年年初投产 

产能：1500 吨 

产品及盈利：产品规格非常多，均价在 30 万元左右，主要应用于军工企业，如航空航天用

管等，净利润在 3 万/吨左右。 

 钛管二期 

关注度：★ 

投产时间：今年年初二期投产，产能是 500 吨，一期是 500 吨，目前合计产能 1000 吨。 

产品及盈利：售价 20 万元左右，目前并入焊管核算，毛利不到 20%。 

生产计划：去年钛管行情不错，今年稍差，今年预计产量 500 吨不到，明年在手订单 400

吨，我们预计产量在 800 吨左右，主要下游是核电站 

 中大口径油气输送管项目 

该项目 2009 年底投产，对于市场最为关注的阿曼石油管线项目，从公司得到的信息是，价

格稍高于国内，国内价格为 3-4 万元，明年上半年开始集中交货，总订货量为 7000-8000

吨，今年供货 900 吨，其中大部分是大口径管，由于产能受限，明年发货将延期。 

五 盈利预测 

在对公司的盈利预测中，我们采用了“增量法”，即假设 2010 年公司生产的全是普通管，2011

年-2013 年的营收是在 2010 年营业收入基础上根据新投产项目情况进行“叠加”，比如，对

2011 年的盈利预测，我们就是在 2010 年产量、均价基础上加上新增产的超超临界锅炉管营

收和中大口径燃气输送管营收。 

（一）关键假设 

（1）普通管价格随钢价波动，预计 2011 年-2013 年价格分别为 3.8 万元/吨、3.3 万元/吨、

3.3 万元/吨。 

（2）募投资金项目投产、达产符合预期，无其他因素干扰因素。 

（3）公司新产品市场开发顺利，订单稳定。 
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（二）营收成本预测 

图表13. 营收、成本预测 

项目 产量 

（万吨） 

单价 

(万元/吨） 

营收 

（百万元） 

成本 

（百万元） 

毛利率 

（%) 

2010 年 

普通管 4.26 4.2 1784 1545 13.4% 

2011 年 

2010 年基数 4.26 3.8 1619 1400 14% 

超超临界锅炉用管 0.5 5.5 275 206 25% 

中大口径油气输送管 0.4 3.5 140 105 25% 

合计   2034 1712 15.8% 

2012 年 

2010 年基数 4.26 3.3 1406 1223 13% 

超超临界锅炉用管 1.2 5 600 450 25% 

中大口径油气输送管 0.5 3 150 120 20% 

镍基合金管 0.12 25 300 234 22% 

精密管 0.05 30 150 128 15% 

钛管 0.03 20 60 51 15% 

合计   2666 2206 17.3% 

2013 年 

2010 年基数 4.26 3.3 1406 1251 11% 

超超临界锅炉用管 2 5 1000 780 22% 

中大口径油气输送管 0.5 3 150 120 20% 

镍基合金管 0.24 22 528 412 22% 

精密管 0.1 30 300 255 15% 

核电用管 0.005 100 50 43 15% 

钛管 0.03 20 60 54 10.0% 

合计   3494 2915 16.6% 

数据来源：华创证券 

（三）首次予以“推荐”评级 

我们预计 2011 年-2013 年公司营业收入分别为 20 亿元、26 亿元和 35 亿元，分别增长 14%、

31%和 31%，EPS 分别为 0.56 元、0.75 元和 0.98 元，对应 PE 分别为 33 倍、25 倍和 19

倍，首次予以“推荐”评级。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1121 1079 1189 1129 营业收入 1784 2034 2666 3494 

现金 412 512 590 505 营业成本 1545 1712 2206 2915 

应收账款 125 121 121 122 营业税金及附加 2 4 5 6 

其它应收款 5 5 5 5 营业费用 83 100 127 169 

预付账款 105 64 71 80 管理费用 57 68 110 140 

存货 404 345 360 370 财务费用 12 17 36 28 

其他 69 31 41 47 资产减值损失 1 5 6 4 

非流动资产 827 1526 1740 1585 公允价值变动收益 3 10 3 3 

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 2 1 1 1 

固定资产 556 1231 1426 1246 营业利润 89 139 180 237 

无形资产 88 103 119 141 营业外收入 6 5 5 5 

其他 183 193 195 198 营业外支出 4 3 3 3 

资产总计 1948 2605 2929 2714 利润总额 92 141 183 239 

流动负债 451 1066 1306 962 所得税 8 16 19 26 

短期借款 167 719 963 608 净利润 83 125 164 213 

应付账款 65 52 57 58 少数股东损益 10 9 9 9 

其他 219 294 287 296 归属母公司净利润 73 116 155 204 

非流动负债 61 -0 -58 -108 EBITDA 171 258 379 447 

长期借款 28 -21 -86 -136 EPS（元） 0.35 0.56 0.75 0.98 

  其他 33 21 28 28      

负债合计 513 1066 1248 854 主要财务比率     

少数股东权益 54 63 72 82  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 208 208 208 208 成长能力     

资本公积金 818 818 818 818 营业收入 12.7% 14.0% 31.1% 31.1% 

留存收益 355 450 582 752 营业利润 -24.2% 56.4% 29.7% 31.2% 

归属母公司股东权益 1381 1476 1608 1778 归属母公司净利润 -23.3% 58.3% 33.8% 31.5% 

负债和股东权益 1948 2605 2929 2714 获利能力     

     毛利率 13.4% 15.8% 17.3% 16.6% 

现金流量表     净利率 4.1% 5.7% 5.8% 5.8% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 5.3% 7.9% 9.6% 11.5% 

经营活动现金流 58 424 333 402 ROIC 7.2% 7.9% 9.7% 12.7% 

净利润 83 125 164 213 偿债能力     

折旧摊销 70 102 163 182 资产负债率 26.3% 40.9% 42.6% 31.5% 

财务费用 12 17 36 28 净负债比率 42.92% 67.79% 72.00% 58.11% 

投资损失 -2 -1 -1 -1 流动比率 2.48 1.01 0.91 1.17 

营运资金变动 -103 203 -33 -16 速动比率 1.59 0.69 0.63 0.79 

其它 -3 -23 4 -4 营运能力     

投资活动现金流 -278 -789 -373 -23 总资产周转率 0.90 0.89 0.96 1.24 

资本支出 274 775 356 0 应收帐款周转率 15 17 22 29 

长期投资 -10 0 0 0 应付帐款周转率 26.28 29.19 40.48 50.85 

其他 -14 -14 -17 -23 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -184 465 117 -465 每股收益 0.35 0.56 0.75 0.98 

短期借款 -41 551 244 -355 每股经营现金 0.28 2.04 1.60 1.93 

长期借款 -35 -49 -65 -50 每股净资产 6.64 7.10 7.73 8.55 

普通股增加 48 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 -48 0 0 0 P/E 52.39 33.09 24.74 18.82 

其他 -109 -37 -62 -60 P/B 2.78 2.60 2.39 2.16 

现金净增加额 -405 101 77 -85 EV/EBITDA 22 14 10 8 

资料来源：公司报表、华创证券 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师撰写本报告是基于可靠的已公开信息，准确表述了分析师的个人观点；分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何

建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负

有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 

本报告仅供华创证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于

发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司在知晓范围内履行披露义务。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成本公司对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成对所涉及证

券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定

状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的预期收入可能会波动。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发表或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华创证券研究”，且不

得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

证券市场是一个风险无时不在的市场，请您务必对盈亏风险有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

 

 

 

北京总部                  深圳分部                     上海分部 

地址：北京市西城区锦什坊街 26 号      地址：深圳市福田区深南大道 7060 号        地址：上海浦东新区福山路 450 号 

恒奥中心 C 座 3A                      财富广场 B 座二楼                         新天国际大厦 22 楼 A 座 

邮编：100033                         邮编：518040                             邮编：200122 

传真：010-66500801                   传真：0755-82027731                       传真：021-50583558 


