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 募投项目基本建成，进入收获期
主要财务信息 
(百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
主营业务收入 2,076 1,583 1,784 2,166 3,449 4,992
(+/-) 0% -24% 13% 21% 59% 45%
主营业务利润 280 291 239 330 475 702
(+/-) 7% 4% -18% 38% 44% 48%
净利润 81 95 73 119 152 234
(+/-) -10% 17% -23% 63% 27% 54%
全面摊薄每股收益 0.68 0.60 0.35 0.57 0.73 1.12
(+/-) 1.0% -11.9% -41.0% 62.9% 27.3% 54.1%
市盈率 25.0 28.4 48.1 29.5 23.2 15.0
市净率 5.6 2.0 2.5 2.4 2.2 1.9
EV/EBITDA 11.32 10.82 19.97 13.83 12.33 8.89
净资产回报率 22.3% 7.2% 5.3% 8.1% 9.4% 12.8%
投入资本回报率 15.0% 7.6% 5.4% 8.1% 9.5% 12.9%
股息收益率 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%
每股经营现金流 1.2 0.9 0.3 1.3 -0.4 0.5
股价/经营性现金流 14.5 18.1 61.0 13.3 -45.6 30.9  
股票信息 

A股
股票代码 002318.CH
当前股价(元) 人民币16.92
日成交量(百万股) 1.88
52周最高价/最低价 人民币21.35/14.65
总市值(百万元) 3,519
发行股数(百万股) 208
其中:流通股(百万股) 106
主要股东(持股比例) 久立集团股份有限公司(42.30%)  

最近估值走势 
过去一周 过去一月 过去三月 年初至今

[002318.SZ] +6.08 +11.46 -4.46 -1.05
[深证A股] +4.87 +7.85 -15.91 +5.23
[中金钢铁股指数] +2.58 +4.38 -11.85 +7.15  
最近估值走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

 

投资提示: 
伴随石油勘探和开采、超超临界火电机组和核电项目的加快发展，高端
不锈钢钢管的市场容量高速增长。久立特材是国内高端不锈钢钢管生产
商中的排头兵，是高端钢管替代进口攻坚战的中坚力量。目前公司高端
产能已基本建成，即将进入收获期。新产品的认证和推广，成材率和产
能利用率的不断提高，是业绩增长的关键，也将成为刺激股价上涨的催
化剂。 

理由: 
已投产的不锈钢油气输送管和超超临界锅炉管的产能完成了产能爬坡，
将成为公司 2012 年业绩的主要增长点。新投产的镍基油井管、核电蒸发
器管和航天精密管的主要业绩贡献预计会在 2013 年以后体现。预计 2011
－2013 年公司 EPS 分别为 0.57，0.73 和 1.12 元/股，增速分别为 27%和
54%。目前股价对应 2011－2013 年市盈率 29.5x, 23.2x 和 15.0x。考虑到
成长股整体估值的下滑，当前估值已经反映了市场对公司前景的一部分
预期。首次覆盖给予“审慎推荐”评级。 

公司质地: 
公司是一家专注于不锈钢钢管生产的民营企业。公司的不锈钢无缝管和
不锈钢焊管主要应用于石油天然气行业和火电、核电锅炉领域。上市之
后，公司利用募投资金和超募资金在镍基油井管、超超临界锅炉和核电
管等方向进行大量投入，以期提升产品结构，实现高端产品的进口替代。

成长动力: 
2012 年初 3000 吨镍基油井管、500 吨核电蒸发器管、1500 吨航天精密
管投产。至此公司主要募投项目均实现投产。在经历一段时间的产品调
试和客户认证之后，新投产的高端成品将逐渐成为公司业绩的支柱，大
幅提升产品结构和盈利能力。 

股价催化剂: 
1）新投产的高端不锈钢钢管获得重要客户认证并取得大订单。2）2012
年下半年公布中国商务部对欧盟和日本相关高性能不锈钢无缝钢管进行
反倾销调查的结果，若能胜诉并征收高额反倾销税，对中国高端锅炉管
供应商将是长期利好。 

风险: 
高端产品市场开拓受阻，盈利情况不达预期。镍价和不锈钢价格剧烈波
动导致库存风险。 
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图表 1:高压锅炉管进口量及价格 
 

 

 

资料来源：海关数据、中金公司研究部 

图表 2:超级 304 和 HR3C 锅炉管需求预测 
 

 

资料来源：CEIC，东方锅炉材料研究所，中金公司研究部 

图表 3: 高端油井管进口量及价格 
 

 

资料来源：海关数据、中金公司研究部 

图表 4: 公司产品结构 
 

 

 

 

 

资料来源：公司资料、中金公司研究部 

图表 5:公司股权结构 
 

 

 

 

 

资料来源：公司资料、中金公司研究部 

 

行业背景 
超超临界高压锅炉管：替代进口之战。超超临界是火电锅炉的发展
方向，超超临界锅炉的过热器和再热器需要采用 SUPER304H 和
HR3C 不锈钢锅炉管；超超临界机组的水冷壁、集箱和蒸汽管道也要
求采用合金锅炉管，如 T/P91、T/P92、T/P122；省煤器对温度和压
力的要求不高，仍可继续采用碳素锅炉管。目前我国 T23/24、T91/92
系列锅炉管已能够国产，但更高级别的锅炉管主要依靠进口。目前
每年进口高端锅炉管约 8 万吨，其中 98%均为不锈钢锅炉管和高合
金锅炉管。另外其他行业（核电、化工等）进口的不锈钢管和高合
金管约 6 万吨/年。随着十二五期间超超临界机组的大规模建设，高
端锅炉管需求增长空间巨大。其中，SUPER304H 和 HR3C 锅炉管的
年需求约 3 万吨。国内高端锅炉管供应屈指可数。SUPER304H，HR3C
等品种仅有少数几家试生产成功，能获得批量订单的寥寥无几。在
进口替代的过程中最大的阻碍是海外竞争对手的低价倾销。通常当
供给被海外厂商垄断时，其售价会特别高以赚取超额利润；一旦国
内实现国产化，海外竞争对手首先会大幅降价。这对于高端产品刚
刚起步的国内企业来说是相当艰难的，必须在很快的时间内提高成
材率，获得客户认证，完成产能爬坡，降低成本才能真正实现较好
的盈利。中国商务部对欧盟和日本相关高性能不锈钢无缝钢管进行
反倾销调查的结果有望在 2012 年下半年公布。若能胜诉并征收高额
反倾销税，将有利于中国高端锅炉管供应商的长足发展。 

油气田腐蚀环境越来越严苛，镍基油井管和输送管需求迅速增长。
而国内供给紧缺，仍需大量进口高合金尤其是镍基油井管和油气输
送管。从目前的进口规模来看，每年约有 9 万吨高端石油天然气无
缝管、5 万吨的石油天然气焊管的市场缺口。油气输送管中，从油气
田到集气站这段需要用不锈钢焊管，因为油气在分离之前具有很强
的腐蚀性，对输送管材的防腐性能要求较高。 

成长动力：募投项目实现投产，进入业绩释放期 
2010 年 1 万吨不锈钢油气输送管投产，2011 年 2 万吨超超临界锅炉
管投产，2012 年初 3000 吨镍基油井管、500 吨核电蒸发器管、1500
吨航天精密管投产。至此公司主要募投项目均实现投产。在经历一
段时间的产品调试、产能爬坡和市场推广之后，新投产的高端成品
将逐渐成为公司业绩的支柱，大幅提升产品结构和盈利能力。 

财务分析 
存货占用流动资金较多，对管理水平提出更高要求。公司的主要原
材料是不锈钢，其价格远远高于普通钢材，因此原料存货占用了较
多的流动资金。这对管理者的管理水平提出了更高的要求，若库存
管理不当，当不锈钢价格发生较大波动时，库存价格波动可能对业
绩产生影响。 

股价催化剂 
新投产的高端不锈钢钢管获得重要客户认证并取得大订单。 

2012 年下半年公布中国商务部对欧盟和日本相关高性能不锈钢无缝
钢管进行反倾销调查的结果，若能胜诉并征收高额反倾销税，对中
国高端锅炉管供应商将是长期利好。 

风险 
高端产品市场开拓受阻，盈利情况不达预期。 

镍价和不锈钢价格剧烈波动导致库存风险。 

2011年
1－10月 2010 2009 2008

2011年
1－10月 2010 2009 2008

锅炉管 62,186 74,875 142,221 226,974 6,058 7,251 10,333 7,846

其中：不锈钢锅炉管 6,238 6,462 21,168 24,479 11,605 14,900 17,185 19,168
合金钢锅炉管 54,502 65,352 115,666 165,250 5,453 6,992 9,441 7,481

其他无缝管 77,385 87,662 75,593 95,056 5,130 4,695 5,385 5,753

其中：其他不锈钢无缝管 12,989 10,086 8,926 10,622 11,770 13,427 14,211 18,001
其他合金钢无缝管 35,547 36,773 35,150 51,191 3,262 3,320 4,369 4,535

进口数量（吨） 单价（美元/吨）

2011年
1－10月 2010 2009 2008

2011年
1－10月 2010 2009 2008

石油天然气无缝管 75,669 87,739 130,425 229,710 2,644 2,218 2,541 3,457

石油天然气焊管 39,739 11,179 94,630 274,104 2,142 1,752 1,548 1,511

进口数量（吨） 单价（美元/吨）

周志江

51.39%

陈培良等
六位自然人

周志江
美欣达

集团有限公司
其他

久立集团
股份有限公司

5.20% 3.06% 21.75% 27.69% 42.30%

97.04% 75.00% 75.00% 100.00%

湖州久立
穿孔有限公司

湖州久立不锈钢
焊接管有限公司

湖州久立挤压
特殊钢有限公司

久立美国公司

99.17% 99.17% 100.00% 68.75% 40.00% 20.00%

湖州久立仓储物
流有限公司

浙江久立钢构工
程有限公司

湖州久立冶金实
业有限公司

湖州久立管件有限
公司

湖州久立广告有
限公司

湖州南浔浔商小
额贷款有限公司

浙江久立特材科技股份有限公司

十二五火电投产规划（亿千瓦） 2.33 采用超超临界机组的比例

30万kw热电联动机组占比 30% 50%

60万kw以上火电机组占比 70% 100%

十二五超超临界机组建设规模（亿千瓦） 1.98 维修和备用管占新建用管比

超级304和HR3C耗用量系数(吨/百万千瓦) 650 10-15%
十二五超级304和HR3C锅炉管需求量(万吨） 14.5
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募投项目 2011E 2012E 2013E 理想情况

产量(吨)

油气输送管 7000 8000 8000 10000
超超临界电站锅炉管 5000 10000 15000 20000
镍基油井用管 1000 2000 3000
核电蒸发器管 100 200 500
钛管 100 150 180 1000
航天精密管 300 500 1500
吨毛利

油气输送管 5,400 5,500 5,500 6,000

超超临界电站锅炉管 10,000 12,000 13,000 15,000

镍基油井用管 10,000 20,000 25,000

核电蒸发器管 100,000 100,000 200,000

钛管 50,000 50,000 50,000 50,000

航天精密管 30,000 30,000 40,000

EPS贡献

油气输送管 0.06 0.04 0.04 0.08

超超临界电站锅炉管 0.13 0.32 0.54 0.89

镍基油井用管 0.00 0.02 0.13 0.26

核电蒸发器管 0.00 0.04 0.08 0.40

钛管 0.02 0.03 0.03 0.19

航天精密管 0.00 0.03 0.05 0.22

募投项目合计 0.21 0.49 0.88 2.03

2009 2010 2011E 2012E 2013E
产量(吨) 35,179 42,559 47,426 54,876 61,206

YoY 21.0% 11.4% 15.7% 11.5%

其中无缝管 15,076 22,606 16,896 16,896 16,896

焊管 20,103 19,953 18,430 18,430 18,430

油气输送管 7,000 8,000 8,000

超超临界电站锅炉管 5,000 10,000 15,000

典型产品价格

无缝管 37,759 38,747 40,684 38,650 36,718

焊接管 32,512 31,454 33,027 31,375 29,807

油气输送管 35,000 33,250 31,588

超超临界电站锅炉管 70,000 65,000 65,000

典型产品吨毛利

无缝管 6,292 5,699 6,000 6,000 6,000

焊接管 8,991 5,218 5,500 5,500 5,600

油气输送管 5,400 5,500 5,500

超超临界电站锅炉管 10,000 12,000 13,000

图表 6: 核心假设 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料、中金公司研究部 

图表 7: 募投项目盈利预测 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料、中金公司研究部 
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图表 8:历史财务数据 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料、中金公司研究部 

图表 9: 可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

股票代号 公司名称 交易货币 现价

2012-2-14 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E
002478.SZ 常宝股份 CNY 10.5        20.0    18.5   16.6   1.9      1.8     1.6     n.a n.a n.a
002318.SZ 久立特材 CNY 16.9        48.3    29.5   23.2   2.5      2.4     2.2     23.2       19.2       14.8       
601028.SH 玉龙股份 CNY 9.2          12.3    18.0   14.0   2.5      1.5     1.4     n.a n.a n.a
002443.SZ 金洲管道 CNY 9.8          23.3    27.1   19.5   1.1      1.3     1.3     13.4       12.8       8.2         

中金覆盖A股平均值 26.0    23.3   18.3   2.0      1.8     1.6     18.3       16.0       11.5       
中金覆盖A股中位数 21.7    22.8   18.0   2.2      1.7     1.5     18.3       16.0       11.5       

002490.SZ 山东墨龙 CNY 10.7        13.1    16.4   11.3   1.3      1.5     1.3     7.9         7.7         5.9         
A股市场平均值 23.4    21.9   16.9   1.9      1.7     1.6     14.8       13.2       9.6         
A股市场中位数 20.0    18.5   16.6   1.9      1.5     1.4     13.4       12.8       8.2         

0568.HK 山东墨龙 HKD 5.2          7.5      10.1   6.0     0.7      0.9     0.8     6.8         n.a 5.2         
1080.HK 胜利管道 HKD 0.9          29.5    32.2   11.4   1.3      1.3     1.0     13.5       n.a 5.1         
1938.HK 珠江钢管 HKD 2.6          42.4    12.6   9.1     1.5      1.3     1.1     18.2       6.6         4.9         

H股市场平均值 26.4    18.3   8.8     1.2      1.1     1.0     12.8       6.6         5.1         
H股市场中位数 29.5    12.6   9.1     1.3      1.3     1.0     13.5       6.6         5.1         

所有市场平均值 24.6    20.6   13.9   1.6      1.5     1.3     13.8       11.6       7.3         
所有市场中位数 21.7    18.2   12.7   1.4      1.4     1.3     13.5       10.3       5.5         

市盈率 市净率 企业价值/息税折旧前利润

资产负债表（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
货币资金 280      845       412       358       50         29         

应收款项 124      147       192       217       359       510       

存货 300      331       404       475       774       1,113    

流动资产 748     1,367   1,121   1,147   1,362   1,892   
长期投资 -       -       -       -       -       -       

固定资产及在建工程等 467      600       738       856       963       957       

总资产 1,269   2,020    1,948    2,090    2,411    2,933    
短期借款 312      208       167       102       125       117       

应付款项 268      275       173       298       407       642       

流动负债 682     548      451      512      684      966      
长期借款 173      63         28         -       -       -       

长期负债 173     93        61        33        33        33        
总负债 856      641       513       545       717       999       
少数股东权益 49        56         54         65         84         110       

母公司股东权益 413      1,380    1,435    1,545    1,694    1,934    

负债和权益 1,269   2,020    1,948    2,090    2,411    2,933    

损益表（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 2,076    1,583    1,784    2,166    3,449    4,992    

(+/-%) -0.3% -23.7% 12.7% 21.4% 59.2% 44.7%
毛利润 280       291       239       330       475       702       

(+/-%) 6.6% 3.8% -17.8% 38.2% 43.7% 47.9%
营业税金及附加 5          4          2          2          3          4          
营业费用 76         82         83         100       158       228       

管理费用 54         58         57         69         110       159       

EBIT 145       147       98         159       204       310       

EBITDA 205       204       169       243       298       418       

财务费用 41         26         12         8           6           6           

营业利润 92         117       89         151       198       305       

投资收益 -       -        2           -       -       -       

营业外收支 1           3           3           2           2           2           

税前利润 93         120       92         153       200       307       

所得税 3           16         8           23         30         46         

少数股东损益 8           9           10         11         19         27         

净利润 81         95         73         119       152       234       

股利 12         16         21         21         21         21         

现金流量表（百万元）

经营活动现金流净额 139.8    150.0    57.7      265.2    -77.2    114.0    

投资活动现金流净额 -112.8  -138.9   -278.3   -200.0  -200.0  -100.0  

融资活动现金流净额 15.3      565.9    -184.3   -118.9  -31.3    -34.7    

货币资金增加额 46.1      576.5    -405.1   -53.7    -308.5  -20.7    

财务指标

毛利率 13.5% 18.4% 13.4% 15.3% 13.8% 14.1%

息税前利润率 7.0% 9.3% 5.5% 7.3% 5.9% 6.2%

净利润率 3.9% 6.0% 4.1% 5.5% 4.4% 4.7%

净资产收益率 22.3% 7.2% 5.3% 8.1% 9.4% 12.8%

总资产收益率 6.4% 4.7% 3.8% 5.7% 6.3% 8.0%

总资产负债率 67.4% 31.7% 26.3% 26.1% 29.7% 34.1%

净负债率 18.7% -27.6% -9.8% -10.9% 3.1% 3.0%

利息保障倍数 5.0       7.9        14.3      29.7      50.1      73.9      

流动比率 1.1       2.5        2.5        2.2        2.0        2.0        

速动比率 0.6       1.8        1.4        1.1        0.6        0.6        

应收帐款周转期 19.8     27.3      24.9      23.8      21.3      22.1      

存货周转期 69.4     89.2      86.8      87.4      76.6      80.3      
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图表 10: 历史的 PE 和 PB 走势 
P/E P/B  

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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一般声明 

本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在
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易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者及/或
机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报

告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未打算

提供给零售客户使用。 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。 

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应
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