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报告摘要： 

[Table_Summary] 
 公司坚持产品高端化的发展战略，并加强了对国内、国际市场

的开拓；公司在中石油的招标中获得了较多的订单。上述因素

是导致公司油井管业务盈利能力大幅提升的主要原因。 

 中石油和中石化需求的稳步增加，将有力地支撑油井管行业的

景气度；此外，随着页岩气、煤层气等非常规天然气勘探开发

规模的不断扩大，以及深海油气勘探开发的逐步开展，油井管

行业的需求将更加旺盛。 

 今年以来，由于印度等国家以及国内市场对高压锅炉管需求的

突然萎缩，使得公司的该项业务遇冷。 

 公司变更募投项目后的新项目“高端油井管加工线工程”设计

产能：8.5 万吨非 API 标准油井管、4 万吨成品管车丝线，建设

期 12 个月。项目建成后将使得公司在油井管二道加工的能力上

进一步提升，盈利能力也更强。 

 基于公司高压锅炉管业务低于预期，因此，略微下调对公司

2012、2013 和 2014 年业绩预测至，EPS 分别为 0.55 元、0.67

元和 0.73 元。给予公司股票的目标价格为 15.00 元，对应 2012、

2013 和 2014 年预期 P/E值分别为 27.27 倍、22.39 倍和 20.55 倍。

维持公司股票“推荐”的投资评级。 

 风险提示：公司新项目投产后的效益情况存在一定的不确定性，

由此会影响对公司的业绩预期。 
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净资产收益率 (%) 8.40% 9.69% 8.64% 9.83% 10.08% 
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1. 油井管盈利能力大幅上升 

1.1. 三季度延续上半年好势头 

2012 年中期，公司油井管业务实现营业收入 12.11 亿元，同比增长 38.18%，实

现营业利润 1.92 亿元，同比增长 88.24%。油井管业务毛利率为 15.79%，同比上升

4.16 个百分点。 

公司坚持产品高端化的发展战略，并加强了对国内、国际市场的开拓。公司在

中石油的招标中获得了较多的订单。上述因素是导致公司油井管业务盈利能力大幅

提升的主要原因。并且，这一良好的发展势头在三季度得以了延续。公司近年来油

井管业务盈利能力如图 1 所示。 

 

 

图 1  公司近年来油井管业务盈利能力示意图 

数据来源：公司各期报告、东北证券 

 

1.2. 行业需求稳定 

2012 年，三大油公司勘探开发资本支出持续上升，其中占国内油井管需求 90%

以上的中石油和中石化，两者合计的勘探开发资本支出预计同比增长 13.7%。两公司

需求的稳步增加，将有力地支撑油井管行业的景气度。近年来三大油公司勘探开发

资本支出如图 2 所示。 
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图 2  公司近年来三大油公司勘探开发资本支出示意图 

数据来源：三公司各期报告、东北证券 

注：中海油为公司资本支出数据。 

 

此外，随着页岩气、煤层气等非常规天然气勘探开发规模的不断扩大，以及深

海油气勘探开发的逐步开展，油井管行业的需求将更加旺盛。 

1.3. 新项目增强竞争力 

随着油气田的进一步开发，对油井管的技术要求越来越高。开发井井深的增加，

井内温度、压力的相应提高，API标准的油井管已经不能完全适应当前的应用。供需

上看，由于全世界石油供应的严峻形势使得一些地质和环境条件十分苛刻的油气田，

包括严酷腐蚀环境的油气田也相继投入开发，增加了非API油井管的使用量。在技术

发展上，大量的钻井、完井新技术、新工艺陆续投入使用也增加了非API油井管的使

用，高钢级、抗腐蚀、抗挤毁、特殊扣型的油井管市场需求持续增长。 

公司变更募投项目后的新项目“高端油井管加工线工程”设计产能：8.5万吨非

API标准油井管、4万吨成品管车丝线，建设期12个月。项目建成后将使得公司在油

井管二道加工的能力上进一步提升，盈利能力也更强。 

2. 高压锅炉管遇冷 

今年以来，由于印度等国家以及国内市场对高压锅炉管需求的突然萎缩，使得

公司的该项业务遇冷。公司近年来锅炉管业务盈利能力如图 3 所示。 
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图 3  公司近年来锅炉管业务盈利能力示意图 

数据来源：公司各期报告、东北证券 

 

近几年来，我国高压锅炉管行业发展势头迅猛，高压锅炉管制造企业与国际同

行的差距进一步缩小。在产品结构上，我国部分高钢级产品如 T91、TP347H、T/P92

和 T/P23 等品种以及内螺纹管和优化内螺纹管已可批量生产供应。常宝精特的小口径

合金高压锅炉管经过数十年持续发展，已经在国内处于一流领先地位，主流产品不

仅可以替代进口，而且还出口到日本、韩国等发达国家，全面参与国际竞争，形成

常宝产品的“品牌”效应。 

公司正全力开拓市场，有信心度过暂时的困难期。随着两个募投项目“电站锅

炉用高压加热器 U 型管项目”和“CPE 项目”的建成投产，公司的产品线将进一步

拓宽，技术装备将更加先进，一旦行业回暖，公司的盈利能力将得以充分的体现。 

3. 公司处于战略调整期 

3.1. 公司沿革 

公司始建于 1958 年，是江苏省最早生产无缝钢管的专业企业。目前，公司拥有

五条国际一流水平的轧管生产线，八条管螺纹加工生产线和两条 U 型管生产线。公

司无缝钢管年产能力达 75 万吨，其中油管 25 万吨，油套管 25 万吨，锅炉管 15 万

吨，其它 10 万吨。 

公司定位于一流特色的高端能源管材精品制造和服务商。公司是国内油井管行

业的主要制造商之一和前三大锅炉企业 A 级供应商，是全球领先的小口径合金高压

锅炉管制造商之一。公司产品广泛应用于石油天然气和电力等能源行业，产品出口

到欧美、中东、独联体、东南亚和非洲等 51 个国家和地区。 

3.2. 公司研发能力 

油井管国内市场需求总体随着油价的上升呈现同步上升趋势，但是由于产能过

剩，且出口美国市场受阻而呈现市场竞争相对激烈，行业洗牌特征较为明显。一批

行业地位高、产品优势明显的企业在竞争中将处于有利地位，一批核心竞争力相对

弱小的企业会逐步退出。 

近年来，公司油井管产品无论在业务量，还是盈利能力方面始终处于行业的领

先地位。公司强大的竞争力与公司强大的研发实力是分不开的。公司拥有技术研发

人员 100 余名，约占职工总人数的 5%，其中硕士及以上学历 58 名，高级职称 45 名，
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外聘院士两名，行业专家 11 名。 

公司研发中心包括 5 个研究室，2 个检试验中心，1 个腐蚀试验室和 1 个中试车

间。公司研发机构如图 4 所示。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4  公司研发机构示意图 

    数据来源：公司画册、东北证券 

 

2009 年，公司成立了“江苏省专用特种钢管工程技术研究中心”，使得油气开采

输送管材和特种合金钢管等有了一个比较完整的研发、实验及工艺技术研究基地。 

2010 年，公司又成立了“江苏省企业院士工作站”。将目标瞄准钢管行业的领先

技术，成为国内唯一研究 CPE 轧管工艺和装备的机构，重点研究高强度、高性能、

高精度和高附加值的非 API 高钢级钢管产品和锅炉管使用的高钢级钢管，替代进口

产品。独创具有专利成果的油井管连接结构的管端加工工艺。形成特色的耐腐蚀、

高连接强度小规格油井管和直连小规格钻杆产品系列，并使高压锅炉及电站用合金

钢管生产工艺及产品指标达到国内领先水平。 

3.3. 战略调整 

公司始终坚持油井管和高压锅炉管的双产品战略。虽然，今年以来高压锅炉管

行业需求出现较大滑坡，但是，公司依然看好该行业的发展前景。 

在我国不断加大对油气及非常规资源勘探开发力度的大背景下，公司果断决策，

将油井管生产的二道加工能力进一步提升，使得公司在油井管行业优势地位更加突

出。尤其是常宝普莱森公司，充分利用其装备工艺方面的优势，在产能大幅度释放

的同时，经营业绩出现爆发式增长。今年中期，该公司实现营业收入 53669.61 万元，

较去年同期增长 41.95%；净利润 2442.32 万元，较去年同期增长 1450.84%。 

在坚持现有主业发展的基础上，公司正积极寻求新的发展方向和领域。可以相

信，在不久的将来，公司的主业将更上一层楼，公司的新业务也将成效初显。 

4. 盈利预测及估值 

基于公司高压锅炉管业务低于预期，因此，略微下调对公司 2012、2013 和 2014

年业绩预测至，EPS 分别为 0.55 元、0.67 元和 0.73 元。 

目前上市公司中与公司业务最接近的是山东墨龙和久立特材两公司，他们最新

的市盈率（2012 年预测值）平均为 42 倍左右，以此估值，公司股票的市场价格为

23.10 元。基于公司在能源管材方面的独特优势，以及目前的市场状况，给予公司股

票的目标价格为 15.00 元，对应 2012、2013 和 2014 年预期 P/E 值分别为 27.27 倍、
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22.39 倍和 20.55 倍。维持公司股票“推荐”的投资评级。 

 

风险提示：公司新项目投产后的效益情况存在一定的不确定性，由此会影响对

公司的业绩预期。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 925 879 850 1000  净利润 293 256 313 344 

交易性金融资产 1 1 1 1  资产减值准备 0 5 5 5 

应收款项 403 458 567 663  折旧及摊销 77 0 0 0 

存货 587 672 830 973  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 0 0 0 0  财务费用 3 1 11 34 

流动资产合计 2064 2347 2664 3125  投资损失 0 0 0 0 

可供出售金融资产 1 1 1 1  运营资本变动 -730 54 -168 -151 

长期投资净额 3 3 3 3  其他 0 0 0 0 

固定资产 602 752 1052 1352  经营活动净现金流量 -359 315 159 229 

无形资产 197 195 192 189  投资活动净现金流量 162 -320 -500 -400 

商誉 10 0 0 0  融资活动净现金流量 -230 -42 312 321 

非流动资产合计 939 1256 1753 2151  企业自由现金流 -488 -24 -358 -189 

资产总计 3003 3603 4417 5276       

短期借款 41 0 383 818  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 163 206 254 298  每股指标     

预收款项 29 97 120 141  每股收益（元） 0.57 0.55 0.67 0.73 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
5.92 6.32 6.79 7.27 

流动负债合计 416 819 1400 2016  每股经营性现金流量（元） 
-0.90 0.79 0.40 0.57 

长期借款 1 1 1 1  成长性指标     

其他长期负债 0 0 0 0  营业收入增长率 29.20% 4.59% 23.65% 17.05% 

长期负债合计 1 1 1 1  净利润增长率 25.49% -4.90% 22.16% 9.85% 

负债合计 417 821 1402 2017  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 2369 2528 2715 2908  毛利率 15.79% 15.94% 16.13% 16.07% 

少数股东权益 217 254 301 351  净利润率 6.18% 5.62% 5.55% 5.21% 

负债和股东权益总计 3003 3603 4417 5276  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 40.73 43.00 43.00 43.00 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 63.52 75.00 75.00 75.00 

营业收入 3719 3890 4810 5630  偿债能力指标     

营业成本 3132 3270 4034 4725  资产负债率 13.89% 22.78% 31.74% 38.23% 

营业税金及附加 13 13 16 19  流动比率 4.96 2.86 1.90 1.55 

资产减值损失 0 5 5 5  速动比率 3.40 1.82 1.15 0.94 

销售费用 88 117 144 169  费用率指标     

管理费用 195 214 265 310  销售费用率 2.36% 3.00% 3.00% 3.00% 

财务费用 -35 -17 -7 15  
管理费用率 

5.24% 5.50% 5.50% 5.50% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
-0.94% -0.43% -0.14% 0.27% 

投资净收益 0 0 0 0  分红指标     

营业利润 327 288 353 388  分红比例     

营业外收支净额 5 3 3 3  股息收益率 1.12% 1.48% 1.97% 2.47% 

利润总额 332 291 355 390  估值指标     

所得税 40 35 42 46  P/E（倍） 17.65 18.55 15.19 13.83 

净利润 293 256 313 344  P/B（倍） 1.71 1.60 1.49 1.39 

归属于母公司净利润 230 218 267 293  P/S（倍） 1.09 1.04 0.84 0.72 

少数股东损益 63 38 46 51  净资产收益率 9.69% 8.64% 9.83% 10.08% 

资料来源：东北证券       
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 15%以上。 

谨慎推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 5%-15%之间。 

中性 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益介于市场平均
收益-5%-5%之间。 

回避 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益低于市场平均
收益 5%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益超越市场平均
收益。 

同步大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益与市场平均收
益基本持平。 

落后大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益落后于市场平
均收益。 
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