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常宝股份（002478.SZ）2022 年三季报点评     

把握能源管材市场复苏机遇，汇兑收益增厚业绩 
 

 2022 年 10 月 21 日 

 

➢ 事件概述：10 月 20 日，公司发布 2022 三季度报：2022 前三季度，公司

实现营收44.89亿元，同比增长52.8%；归母净利润3.46亿元，同比增长243.8%；

扣非归母净利 3.23 亿元，同比增长 1907%。2022Q3，公司实现营收 17.42 亿

元，同比增长 77.7%、环比增长 4.7%；归母净利润 1.67 亿元，同比增长 5949.9%、

环比增长 18.3%；扣非归母净利 1.48 亿元，同比扭亏为盈、环比增长 3.9%。 

➢ 点评：PQF 投产提振公司产量，毛利率明显回升 

① 量：2022 年销量同比明显增加。公司 PQF 产线已于 2021 年 6 月 18 日投

产试运行，公司管材年产能达到 100 万吨，受益于今年油气及火电锅炉管道需求

增长，预计公司 2022 年产量将明显提升。 

② 价：2022 年毛利率同比提升。2022 年前三季度原材料管坯市场价格同比

下降 10.36%，而无缝钢管价格同比下滑 1.59%，公司毛利率同比增加 5.71pct

至 13.12%。Q3 公司毛利率为 15.06%，环比增加 2.49pct，同比增加 9.73pct。 

➢ 未来核心看点：把握能源管材市场复苏机遇，汇兑收益增厚业绩 

① 油气+火电锅炉管市场需求双双回暖。油气管道方面，油气价格持续处于高

位，有望支撑油气管材需求。公司重点做好国外市场开发和认证工作，积极拓展

海外市场，2022H1 营业收入同比增加 40.38%，而毛利率水平更高的海外业务

收入同比大幅增加 137%。火电锅炉管方面，公司生产的小口径高压锅炉管、

HRSG 超长锅炉管、U 型高压给水加热器用管等产品广泛应用于国内外电站机

组，T91、T92 高合金钢产品成功应用于超超临界机组。2021 年末火电审批重新

放开，2022 年 1-8 月火电投资达 480 亿元，同比增长 60%，在火电投资逐步释

放的背景下，公司火电锅炉管需求有望得到提振。 

② 重新聚焦能源管材主业，公司先进产能持续释放。公司 21 年整体出售医疗

资产，重回能源管材主线业务，业绩获得快速增长。公司高端 PQF 生产线已于

2021 年 6 月 18 日投产试运行，达产后将使公司管材年产能将达到 100 万吨，

在下游需求良好的背景下，支撑公司产品销量较去年同期实现较大幅度的增长。 

③ 财务费用大幅下滑，计提减值释放风险。受汇率波动影响，公司汇兑收益明

显增长，前三季度财务费用同比下滑 1.12 亿元，助力公司业绩增厚；同时公司

三季度坏账准备和存货跌价准备计提大幅增长，有助于公司释放业绩风险。 

盈利预测与投资建议：我们认为，受益于油气+火电锅炉管行业需求上升，新增

产能不断释放，叠加原材料价格下行，公司钢管产品销量与毛利率有望提升，

2022-24 年归母净利润预计依次为 4.59/5.16/6.12 亿元，对应 10 月 20 日收盘

价的 PE 为 11x、10x 和 9x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格上涨，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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4226 6122 6635 6869 

增长率（%） 7.2 44.9 8.4 3.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 136 459 516 612 

增长率（%） 9.9 237.9 12.5 18.6 

每股收益（元） 0.15 0.51 0.58 0.68 

PE 39 11 10 9 

PB 1.2 1.3 1.2 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 20 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4226 6122 6635 6869  成长能力（%）     

营业成本 3864 5290 5640 5770  营业收入增长率 7.22 44.86 8.38 3.53 

营业税金及附加 19 20 23 24  EBIT 增长率 -92.50 1470.65 21.39 15.73 

销售费用 27 37 38 38  净利润增长率 9.85 237.87 12.49 18.59 

管理费用 123 105 111 114  盈利能力（%）     

研发费用 159 231 250 258  毛利率 8.58 13.60 15.00 16.00 

EBIT 31 481 584 675  净利润率 3.21 7.50 7.78 8.91 

财务费用 -8 -128 -1 -7  总资产收益率 ROA 1.95 5.99 6.74 7.29 

资产减值损失 -7 -45 -20 -10  净资产收益率 ROE 3.20 11.40 12.03 13.30 

投资收益 -82 -16 0 0  偿债能力     

营业利润 -43 478 554 666  流动比率 1.87 1.59 1.75 1.78 

营业外收支 186 54 50 50  速动比率 1.21 1.04 1.18 1.26 

利润总额 143 532 604 716  现金比率 0.46 0.29 0.49 0.57 

所得税 -3 53 60 72  资产负债率（%） 37.07 45.27 41.43 42.46 

净利润 146 479 543 644  经营效率     

归属于母公司净利润 136 459 516 612  应收账款周转天数 44.82 40.00 38.00 36.00 

EBITDA 202 684 790 887  存货周转天数 105.89 106.00 105.00 100.00 

      总资产周转率 0.61 0.84 0.87 0.86 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1079 964 1461 1916  每股收益 0.15 0.51 0.58 0.68 

应收账款及票据 1084 1432 1219 1445  每股净资产 4.74 4.50 4.80 5.15 

预付款项 98 119 132 133  每股经营现金流 -0.54 1.08 1.02 0.97 

存货 1396 1674 1551 1625  每股股利 0.08 0.08 0.11 0.14 

其他流动资产 772 1029 861 903  估值分析     

流动资产合计 4428 5218 5224 6022  PE 39 11 10 9 

长期股权投资 109 105 105 105  PB 1.2 1.3 1.2 1.1 

固定资产 1820 1977 1980 1928  EV/EBITDA 22.02 6.69 5.16 4.08 

无形资产 170 160 150 140  股息收益率（%） 1.36 1.36 1.87 2.38 

非流动资产合计 2542 2440 2433 2371       

资产合计 6971 7658 7657 8393       

短期借款 130 151 151 151  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1823 2457 2164 2545  净利润 146 479 543 644 

其他流动负债 416 678 676 687  折旧和摊销 172 204 207 212 

流动负债合计 2369 3286 2991 3382  营运资金变动 -906 225 171 35 

长期借款 141 130 130 130  经营活动现金流 -483 966 909 867 

其他长期负债 74 51 51 51  资本开支 -177 -166 -151 -101 

非流动负债合计 215 181 181 181  投资 21 -315 0 0 

负债合计 2584 3467 3172 3564  投资活动现金流 -148 -371 -151 -101 

股本 920 894 894 894  股权募资 24 -71 0 0 

少数股东权益 147 166 193 226  债务募资 44 -24 0 0 

股东权益合计 4386 4191 4485 4829  筹资活动现金流 -78 -158 -262 -312 

负债和股东权益合计 6971 7658 7657 8393  现金净流量 -718 466 497 455 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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