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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 18.67 

一年最低/最高价 12.38/19.06 

市净率(倍) 3.50 

流通 A 股市值(百

万元) 
17,807.79 

总市值(百万元) 18,243.78  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.34 

资产负债率(%,LF) 35.18 

总股本(百万股) 977.17 

流通 A 股(百万股) 953.82  
 

相关研究  
《久立特材(002318)：2022 年一

季报点评：盈利改善，关注核电、

特种合金项目推进》 

2022-04-26 

《久立特材(002318)：2021 年三

季报点评：业绩逆势增长，未来

潜力较大》 

2021-11-03 

《久立特材(002318)：2021 年半

年报点评：高端化提速，业绩超

预期》 

2021-08-04 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 5,974 6,900 7,500 8,500 

同比 20.56 15.50 8.70 13.33 

归属母公司净利润（百万元） 794 1,080 1,250 1,430 

同比 2.92 36.01 15.74 14.40 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.81 1.11 1.28 1.46 

P/E（现价&最新股本摊薄） 22.97 16.89 14.60 12.76 
 

 
[Table_Summary] 
事件： 

公司发布 2022 年半年度报告，公司 2022H1 实现归母净利润 5.06 亿元，

同比增长 34%。 

点评： 

◼ 业绩逆势增长。公司 2022Q2 单季度盈利为 3.12 亿元，环比、同比增幅
为 61%、33%；在二季度钢铁板块整体承压的大背景下，公司业绩仍有
不错表现，高端不锈钢管龙头盈利能力凸显。 

◼ 主业盈利能力回升，扩产优化结构齐发力。面对疫情反复和出口退税取
消的影响持续，公司 2022Q1 毛利率为 25%，环比增长近 1.4%，逐步恢
复至接近同期水平。2022H1 已具有 13.5 万吨不锈钢管生产能力，较去
年同期增长 1.5 万吨。此外高端产品比例亦稳步提升至 20%，同比增长
2pct。 

◼ 投资收益丰厚。公司 2022Q2 投资净收益高达 1.24 亿元，得益于公司持
有的永兴材料股份（8.9%）贡献较高利润。考虑碳酸锂价格有望持续高
位，永兴材料锂盐产能扩张，有望为公司持续贡献较高投资收益。 

◼ 新项目持续推进，盈利多点增长可期。截至 2022H1，公司年产 5000 吨
特种合金管道预制件及管维服务项目、年产 15000 吨油气输送特种合
金焊接管材项目进度分别为 35%、70%。此外公司年产 1000 吨航空航
天材料及制品项目于 2022H1 实现收益 398 万元；与永兴材料成立的合
资公司（公司持股 51%、永兴材料持股 49%）2022H1 收入已达 2.16 亿
元，后续有望持续贡献利润。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2022-2024 年收入分别为 69/75/85

亿元，同比增长 16%/9%/13%；基于公司 2022H1 年业绩，我们将公司
2022-2024 年归母净利润由 9.8/11.6/13.8 亿元上调至 10.8/12.5/14.3 亿
元，同比增长 36%/16%/14%，对应 PE 分别为 17/15/13x。考虑公司新项
目不断推进，高景气业务有望贡献业绩增量；且公司估值仍处较低水平，
故维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动及供应的风险；出口退税政策调整的风险。 
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久立特材三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,171 4,900 5,134 5,687  营业总收入 5,974 6,900 7,500 8,500 

货币资金及交易性金融资产 1,327 1,543 1,533 1,590  营业成本(含金融类) 4,485 5,175 5,608 6,329 

经营性应收款项 1,280 1,443 1,532 1,763  税金及附加 28 35 37 42 

存货 1,490 1,817 1,961 2,197  销售费用 220 342 315 340 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 177 248 242 255 

其他流动资产 74 96 108 136  研发费用 263 393 428 486 

非流动资产 3,658 4,160 4,644 5,142  财务费用 5 6 12 11 

长期股权投资 659 749 879 1,049  加:其他收益 43 28 53 68 

固定资产及使用权资产 2,147 2,410 2,662 2,894  投资净收益 136 551 570 587 

在建工程 436 392 353 297  公允价值变动 -25 0 0 0 

无形资产 365 557 698 851  减值损失 -45 -30 -40 -45 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 905 1,250 1,442 1,648 

其他非流动资产 49 49 49 49  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 7,829 9,060 9,778 10,829  利润总额 905 1,250 1,442 1,648 

流动负债 2,293 2,914 2,914 3,131  减:所得税 103 160 181 205 

短期借款及一年内到期的非流动负债 208 568 266 33  净利润 802 1,090 1,261 1,443 

经营性应付款项 1,145 1,261 1,334 1,536  减:少数股东损益 8 10 11 13 

合同负债 515 507 603 668  归属母公司净利润 794 1,080 1,250 1,430 

其他流动负债 425 579 712 894       

非流动负债 275 315 375 455  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.81 1.11 1.28 1.46 

长期借款 40 80 140 220       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 801 707 870 1,048 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 1,041 1,051 1,260 1,484 

其他非流动负债 235 235 235 235       

负债合计 2,568 3,229 3,289 3,586  毛利率(%) 24.93 24.99 25.22 25.54 

归属母公司股东权益 5,097 5,656 6,304 7,044  归母净利率(%) 13.29 15.65 16.67 16.82 

少数股东权益 165 175 186 199       

所有者权益合计 5,261 5,831 6,489 7,243  收入增长率(%) 20.56 15.50 8.70 13.33 

负债和股东权益 7,829 9,060 9,778 10,829  归母净利润增长率(%) 2.92 36.01 15.74 14.40 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 759 646 1,155 1,257  每股净资产(元) 5.22 5.79 6.45 7.21 

投资活动现金流 -461 -284 -293 -337  最新发行在外股份（百万股） 977 977 977 977 

筹资活动现金流 -310 -136 -862 -853  ROIC(%) 13.29 10.28 11.38 12.75 

现金净增加额 -19 227 0 66  ROE-摊薄(%) 15.58 19.09 19.83 20.30 

折旧和摊销 240 344 390 436  资产负债率(%) 32.80 35.64 33.64 33.11 

资本开支 -737 -755 -743 -763  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.97 16.89 14.60 12.76 

营运资本变动 -239 -403 -84 -220  P/B（现价） 3.58 3.23 2.89 2.59 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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