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常宝股份（002478.SZ）2023 年一季报点评     

先进产能持续释放，Q1 业绩超预期 
 

 2023 年 04 月 25 日 

 

➢ 事件描述：4 月 25 日，公司发布 2023 年一季报：2023Q1，公司实现营收

18.22 亿元，同比增长 68.2%、环比增长 5%；归母净利润 1.99 亿元，同比增长

410.2%、环比增长 59.1%；扣非归母净利 1.64 亿元，同比增长 398%、环比增

长 29.6%。 

➢ 点评：产销规模持续增长，毛利率同比提升 

① 量：产销规模持续增长。公司全球领先的 PQF 生产线自 2021 年投产大幅

提升公司管材产能，叠加油气行业外贸市场需求增长，煤电锅炉用管需求回暖，

公司产销规模持续增长。 

② 价：毛利率同比提升，环比回落。根据测算，2023Q1 年无缝钢管价格同比

下滑 12.88%，环比增长 1.18%，与管坯价差为 838.53 元/吨，环比回落 120.52

元/吨，同比增长 119.11 元/吨。此外，2022 年开始公司毛利率更高的油套管海

外业务营收占比大幅增加，最终使得 2023Q1 毛利率同比提升 8.09pct，环比减

少 0.86pct 至 18.93%；净利率同比提升 7.11pct，环比提升 3.95pct 至 11.05%。 

➢ 未来核心看点：先进产能持续释放，新建新能源汽车用管产线 

① 油气与火电锅炉管需求维持高景气。油气管道方面，公司抓住行业市场回暖

机遇，重点做好国外市场开发和认证工作，积极拓展海外市场。2023 年全球油

气投资有望持续增长进一步提振油气管道需求。火电锅炉管方面，2022 年 9 月

国家发改委召开煤炭保供会议中提出，2022-2023 两年火电将新开工 1.65 亿千

瓦，每年核准 8000 万千瓦，2024 年保证投产 8000 万千瓦，预计三年总量在 2

亿千瓦，公司火电锅炉管需求有望得到提振。 

② 公司先进产能持续释放。公司重回能源管材主线业务，引进由德国西马克设

计制造的世界上第一条最新技术 PQF 连轧机组，并于 2021 年 6 月 18 日投产试

运行。公司目前已具备 100 万吨中小口径特种专用管生产能力，在下游需求良好

的背景下，支撑公司 2022 年产品销量较去年同期实现较大幅度的增长。 

③ 新建新能车用管产线，打造新盈利增长点。公司拟投资建设年产 5 万吨的新

能源汽车用精密管产线，预计项目达产后新增年营业收入 5.25 亿元，年利润总

额 6307 万元，项目税后 IRR 为 11.65%，税后投资回收期为 9.33 年（含建设

期）。项目建设有利于公司布局新能源汽车产业，提升公司特色产品市占率。 

➢ 盈利预测与投资建议：我们认为，受益于行业需求上升，新增产能不断释放，

原材料价格下行，公司钢管产品销量与毛利率有望提升，2023-25 年归母净利润

预计依次为 6.04/6.19/7.23 亿元，对应 4 月 25 日收盘价的 PE 为 9x、9x 和 8x，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格大幅波动，下游需求不及预期，产能释放不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6223 6909 7248 8093 

增长率（%） 47.2 11.0 4.9 11.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 471 604 619 723 

增长率（%） 246.8 28.2 2.5 16.8 

每股收益（元） 0.53 0.68 0.70 0.81 

PE 12 9 9 8 

PB 1.2 1.1 1.0 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 6223 6909 7248 8093  成长能力（%）     

营业成本 5291 5768 6082 6763  营业收入增长率 47.25 11.02 4.91 11.65 

营业税金及附加 22 27 28 31  EBIT 增长率 1360.53 54.39 1.19 16.40 

销售费用 37 42 44 49  净利润增长率 246.78 28.18 2.48 16.78 

管理费用 107 117 123 138  盈利能力（%）     

研发费用 231 257 270 301  毛利率 14.98 16.52 16.09 16.43 

EBIT 447 690 698 813  净利润率 7.57 8.74 8.54 8.93 

财务费用 -113 -15 -17 -20  总资产收益率 ROA 6.42 7.60 7.29 7.79 

资产减值损失 -94 -24 -20 -19  净资产收益率 ROE 10.29 12.17 11.53 12.30 

投资收益 -34 -14 -11 -8  偿债能力     

营业利润 507 667 685 806  流动比率 1.93 1.96 2.01 2.09 

营业外收支 39 38 38 38  速动比率 1.30 1.34 1.38 1.45 

利润总额 546 705 723 844  现金比率 0.57 0.60 0.64 0.70 

所得税 62 85 87 101  资产负债率（%） 35.40 35.34 34.48 34.35 

净利润 484 621 636 743  经营效率     

归属于母公司净利润 471 604 619 723  应收账款周转天数 26.18 27.00 27.00 27.00 

EBITDA 676 927 957 1101  存货周转天数 100.40 100.00 100.00 100.00 

      总资产周转率 0.87 0.90 0.88 0.91 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1444 1649 1838 2187  每股收益 0.53 0.68 0.70 0.81 

应收账款及票据 1141 1265 1333 1494  每股净资产 5.14 5.57 6.03 6.60 

预付款项 68 81 85 95  每股经营现金流 0.88 0.85 0.90 0.94 

存货 1455 1556 1646 1834  每股股利 0.18 0.24 0.24 0.28 

其他流动资产 810 838 864 928  估值分析     

流动资产合计 4917 5389 5766 6538  PE 12 9 9 8 

长期股权投资 80 66 55 47  PB 1.2 1.1 1.0 0.9 

固定资产 1977 1960 1928 1999  EV/EBITDA 6.19 4.30 3.96 3.13 

无形资产 165 164 164 163  股息收益率（%） 2.92 3.85 3.94 4.60 

非流动资产合计 2418 2555 2722 2735       

资产合计 7335 7944 8488 9273       

短期借款 136 136 136 136  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1688 1911 2015 2241  净利润 484 621 636 743 

其他流动负债 722 707 722 755  折旧和摊销 229 237 259 288 

流动负债合计 2546 2754 2873 3131  营运资金变动 -52 -123 -104 -195 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 783 755 804 841 

其他长期负债 51 54 54 54  资本开支 -87 -341 -399 -271 

非流动负债合计 51 54 54 54  投资 -86 0 0 0 

负债合计 2596 2807 2926 3185  投资活动现金流 -201 -324 -399 -271 

股本 894 890 890 890  股权募资 0 -15 0 0 

少数股东权益 160 176 193 214  债务募资 -136 0 0 0 

股东权益合计 4739 5137 5562 6088  筹资活动现金流 -205 -207 -215 -221 

负债和股东权益合计 7335 7944 8488 9273  现金净流量 432 205 189 349 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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