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业绩同比高增，盈利能力或持续提升 
事件：公司发布2023年一季报。一季度实现营业收入16.79亿元，同比增长27.26%。

归属于上市公司股东的净利润 2.33 亿元，同比增长 20.00%，归属于上市公司股东

的扣除非经常性损益的净利润 2.19 亿元，同比增长 18.44%。基本每股收益 0.24 元。 

一季度业绩创历史同期最佳水平。公司 2023Q1 归母净利为 2.33 亿元，为历史同期

最佳水平，受益于主业销售毛利率同比提升以及本期权益法核算的长期股权投资收

益的贡献，公司利润保持高速增长趋势；公司 2023Q1 营业收入为 16.79 亿元，为

历史同期最佳水平，受益于下游油气开采及天然气行业较高景气度，以及核电核准

项目数量大增，后续营收有望维持高增趋势。 

盈利能力基本稳定。公司 2022Q1-2023Q1 逐季销售毛利率分别为 23.64%、25.05%、

25.10%、26.90%、23.68%，2022Q1-2023Q1 逐季期间费用率分别为 12.36%、

11.28%、11.00%、13.83%、11.91%，2022Q1-2023Q1 逐季销售净利率分别为

14.72%、18.77%、21.08%、23.44%、13.96%，2023Q1 毛利率同比回升，净利

率同比小降；联营企业永兴材料锂盐业务持续景气进一步增厚公司利润，公司

2023Q1 对联营企业投资收益为 0.79 亿元，占营业利润的比例为 31.23%。 

增资合金公司，高端产品占比有望继续提升。根据公司年报，用于高端装备制造及

新材料领域的高附加值、高技术含量的产品收入占营业收入的比重约为 20%，后续

镍基合金油井管、核电蒸发器 U 型传热管等品种产销规模有望增长；2022 年 12 月

公司对控股子公司湖州久立永兴特种合金材料有限公司增资 1.64 亿元，出资比例由

51.00%增加至 68.50%，合金公司变形高温合金材料产业化项目的推进有望持续提

升高端产品占比。 

产能持续增长，2023 年销量有望大增。公司 2022 年工业用不锈钢管产能 15 万吨，

较 2021 年增加 11.1%；2022 年不锈钢管产量为 11.76 万吨，同比增加 1.0%，销

量为 11.44 万吨，同比回落 3.4%；根据公司年报，2023 年经营目标为实现工业用

成品钢管销量 13.62万吨，管件销量 8,000吨，不锈钢管目标销量同比增幅为 19.1%，

结合公司产品结构改善趋势，公司主业有望迎来量价齐升格局。 

投资建议。公司专注中高端不锈钢管制造，产能扩张带动产销规模持续增长，下游

需求持续向好有效支撑其盈利释放，产品加速高端化迭代有望支撑其估值走高，我

们预计公司 2023 年~2025 年实现归母净利分别为 14.4 亿元、16.1 亿元、18.0 亿元，

对应 PE 为 10.6、9.5、8.4 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：上游原料价格大幅波动，不锈钢管需求不及预期，新业务发展存在不确

定性。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,974 6,537 7,968 8,637 8,941 

增长率 yoy（%） 20.6 9.4 21.9 8.4 3.5 

归母净利润（百万元） 794 1,288 1,437 1,609 1,803 

增长率 yoy（%） 

 

 

2.9 62.2 11.6 12.0 12.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.81 1.32 1.47 1.65 1.85 

净资产收益率（%） 15.2 20.2 19.4 18.7 18.1 

P/E（倍） 19.2 11.8 10.6 9.5 8.4 

P/B（倍） 3.0 2.4 2.1 1.8 1.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 24 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4171 5440 5856 6737 6149  营业收入 5974 6537 7968 8637 8941 

现金 1273 1981 2356 2554 2644  营业成本 4485 4885 5823 6161 6210 

应收票据及应收账款 1084 1215 1261 1588 1274  营业税金及附加 28 32 38 42 43 

其他应收款 23 11 47 6 53  营业费用 220 286 349 378 391 

预付账款 73 100 122 113 133  管理费用 177 221 253 283 288 

存货 1490 1999 1936 2343 1912  研发费用 263 304 361 396 408 

其他流动资产 228 133 133 133 133  财务费用 5 -19 7 23 10 

非流动资产 3658 4431 5804 6782 7537  资产减值损失 -21 -23 -28 -30 -31 

长期投资 659 1279 2258 3208 4127  其他收益 43 74 74 74 74 

固定资产 2147 2513 2837 2836 2668  公允价值变动收益 -25 -8 -8 -8 -8 

无形资产 365 373 416 462 490  投资净收益 136 526 376 347 320 

其他非流动资产 488 266 293 276 252  资产处置收益 0 -2 -1 -1 -1 

资产总计 7829 9871 11659 13519 13686  营业利润 905 1390 1549 1735 1944 

流动负债 2293 2924 3659 4370 3210  营业外收入 3 1 2 2 2 

短期借款 175 394 1041 1488 645  营业外支出 3 6 5 5 5 

应付票据及应付账款 1145 1281 1307 1582 1252  利润总额 905 1385 1547 1731 1940 

其他流动负债 973 1250 1311 1300 1313  所得税 103 87 97 109 122 

非流动负债 275 518 541 489 417  净利润 802 1298 1450 1622 1818 

长期借款 40 200 224 171 100  少数股东损益 8 10 13 13 15 

其他非流动负债 235 318 318 318 318  归属母公司净利润 794 1288 1437 1609 1803 

负债合计 2568 3442 4201 4859 3628  EBITDA 1120 1642 1804 2055 2268 

少数股东权益 165 211 223 237 252  EPS（元） 0.81 1.32 1.47 1.65 1.85 

股本 977 977 977 977 977        

资本公积 1788 1820 1820 1820 1820  主要财务比率      

留存收益 2557 3461 4317 5343 6455  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 5097 6218 7235 8423 9806  成长能力      

负债和股东权益 7829 9871 11659 13519 13686  营业收入(%) 20.6 9.4 21.9 8.4 3.5 

       营业利润(%) 0.2 53.5 11.5 12.0 12.0 

       归属于母公司净利润(%) 2.9 62.2 11.6 12.0 12.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 24.9 25.3 26.9 28.7 30.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 13.3 19.7 18.0 18.6 20.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 15.2 20.2 19.4 18.7 18.1 

经营活动现金流 759 994 1364 1202 2216  ROIC(%) 14.0 17.9 16.2 15.6 16.6 

净利润 802 1298 1450 1622 1818  偿债能力      

折旧摊销 240 280 272 314 337  资产负债率(%) 32.8 34.9 36.0 35.9 26.5 

财务费用 5 -19 7 23 10  净负债比率(%) -15.1 -16.8 -9.9 -6.3 -15.4 

投资损失 -136 -526 -376 -347 -320  流动比率 1.8 1.9 1.6 1.5 1.9 

营运资金变动 -239 -144 2 -420 360  速动比率 1.1 1.1 1.0 0.9 1.2 

其他经营现金流 88 106 9 10 9  营运能力      

投资活动现金流 -461 -401 -1278 -955 -781  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

资本支出 738 417 393 29 -165  应收账款周转率 7.2 5.7 6.4 6.1 6.2 

长期投资 197 -7 -979 -949 -919  应付账款周转率 5.0 4.0 4.5 4.3 4.4 

其他投资现金流 474 8 -1864 -1876 -1865  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -310 157 -358 -495 -502  每股收益(最新摊薄) 0.81 1.32 1.47 1.65 1.85 

短期借款 92 219 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.78 1.02 1.40 1.23 2.27 

长期借款 -8 160 23 -52 -72  每股净资产(最新摊薄) 5.22 6.36 7.40 8.62 10.04 

普通股增加 13 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 91 32 0 0 0  P/E 19.2 11.8 10.6 9.5 8.4 

其他筹资现金流 -497 -254 -381 -443 -431  P/B 3.0 2.4 2.1 1.8 1.6 

现金净增加额 -19 759 -272 -249 932  EV/EBITDA 13.0 8.7 8.1 7.3 6.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 24 日收盘价  
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