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常宝股份（002478.SZ）2022 年年报点评     

先进产能持续释放，汇兑收益助推业绩 
 

 2023 年 03 月 27 日 

 

➢ 事件概述：3 月 21 日，公司发布 2022 年年报：2022 年，公司实现营收

62.23 亿元，同比增长 47.25%；归母净利润 4.71 亿元，同比增长 246.78%；扣

非归母净利 4.49 亿元，同比增长 1007.77%。2022Q4，公司实现营收 17.34 亿

元，同比增长 34.5%、环比减少 0.45%；归母净利润 1.25 亿元，同比增长

255.34%、环比减少 25.06%；扣非归母净利 1.27 亿元，同比增长 417.41%、

环比减少 14.15%。 

➢ 点评：产销大幅增长，毛利率同比提升 

① 量：2022 年产销同比大幅增加。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，2022 年公司无缝管产量达到 74.22 万吨，同比增长 39.93%；无缝管销

量达到 70.45 万吨，同比增长 39.57%，公司产销规模创历史新高。 

② 价：2022 年毛利率同比提升。2022 年无缝钢管价格同比下降 5.64%，而

原材料管坯价格同比下降 12.76%，原材料成本降低幅度更大，产品利润空间增

加，其中油套管和锅炉管毛利率分别为 19.23%(同比+11.74pct)和 13.04%(同

比+2.40pct)，且公司毛利率更高的油套管 2022 年海外业务营收占比大幅增加，

使得公司毛利率同比增加 6.40pct 至 14.98%。2022Q4 公司毛利率为 19.79%，

环比增加 4.73pct，同比增加 8.55pct。 

➢ 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 油气领域需求回暖，火电锅炉管高景气。2023 年全球石油需求存在增量，

有望支撑油气管材需求。国家发改委召开煤炭保供会议中提出，2022-2023 两年

火电新开工 1.65 亿千瓦，每年核准 8000 万千瓦，煤电建设有望带动火电锅炉

管产销增加。 

② 公司先进产能持续释放。公司重回能源管材主线业务，业绩获得快速增长。

公司高端 PQF 生产线投产后公司管材年产能达到 100 万吨，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，受益于油气行业需求上升，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 4.89/5.40/6.29 亿元，对应 3 月 27 日收盘价的 PE 为 10x、9x 和

8x，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 6961 7286 8102 

增长率（%） 47.2 11.9 4.7 11.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 471 489 540 629 

增长率（%） 246.8 3.8 10.3 16.5 

每股收益（元） 0.53 0.55 0.61 0.71 

PE 11 10 9 8 

PB 1.1 1.0 1.0 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 03 月 27 日收盘价）   
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1 事件概述：公司公布 2022 年年报 

公司发布2022年年报：2022年，公司实现营收62.23亿元，同比增长47.25%；

归母净利润 4.71 亿元，同比增长 246.78%；扣非归母净利 4.49 亿元，同比增长

1007.77%。2022Q4，公司实现营收 17.34 亿元，同比增长 34.5%、环比减少

0.45%；归母净利润 1.25 亿元，同比增长 255.34%、环比减少 25.06%；扣非归

母净利 1.27 亿元，同比增长 417.41%、环比减少 14.15%。 

图1：2022 年，公司实现营收 62.23 亿元  图2：2022 年，公司实现归母净利润 4.71 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 
 

图3：2022Q4，公司营收同比增长 34.5%  图4：2022Q4，公司归母净利润同比增长 255.34% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2 点评：产销大幅增长，毛利率同比提升 

2.1 2022 年产销和毛利率双双提升 

量：2022 年产销同比大幅增加。公司全球领先的 PQF 生产线自 2021 年投
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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，2022 年公司无缝管产量达到 74.22 万吨，同比增长 39.93%；无缝管销量达

到 70.45 万吨，同比增长 39.57%，公司产销规模创历史新高。 

价：2022 年毛利率同比提升。2022 年无缝钢管价格同比下降 5.64%，而原

材料管坯价格同比下降 12.76%，原材料成本降低幅度更大，产品利润空间增加，

其中油套管和锅炉管毛利率分别为 19.23%(同比+11.74pct)和 13.04%(同比

+2.40pct)，且 2022 年公司毛利率更高的油套管营收占比大幅提升 12.29pct 至

59.4%，海外业务（比国内业务毛利率高 11.28pct）营收占比大幅提升至 45.63%，

使得公司毛利率同比增加 6.40pct 至 14.98%。2022Q4 公司毛利率为 19.79%，

环比增加 4.73pct，同比增加 8.55pct。 

 

图5：原材料与无缝管价格走势  图6：公司无缝管产销情况 

 

 

 
资料来源：Mysteel，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图7：2022 年毛利率为 14.98%  图8：2022Q4 毛利率为 19.79% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图9：分产品毛利率  图10：国内外毛利率 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图11：2022 年分产品营收占比  图12：2022 年分产品毛利占比 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图13：国内外营收占比  图14：国内外毛利占比 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2022 年期间费用减少。公司 2022 年期间费用同比减少 78.59%至 0.30 亿

元，期间费用率同比减少 2.87pct 至 0.49%，其中销售费用增加 36.76%至 0.37

亿元；管理费用减少 13.32%至 1.07 亿元，主要是由于医疗板块不再并入；财务

费用 2021 年为-0.08 亿元，2022 年为-1.13 亿元，同比减少 1332.18%，主要由

于汇兑损益变动所致。2022 年公司研发费用走高，同比增长 45.36%至 2.31 亿

元，主要由于公司持续加大研发投入。 

2022Q4 期间费用和研发费用同比增加。公司 2022Q4 期间费用同比增加

31.84%至 0.72 亿元，期间费用率同比减少 0.1pct 至 4.1%，其中销售费用增长

28.90%至 0.14 亿元；管理费用增长 22.43%至 0.42 亿元；财务费用增长 71.72%

至 0.15 亿元。公司 2022Q4 研发费用同比增长 10.05%至 0.61 亿元，研发费用

占比 3.5%。 

图15：汇兑收益导致财务费用大幅降低  图16：2022 年公司研发费用同比增加 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图17：2022Q4 公司期间费用率同比增加  图18：2022Q4 公司研发费用同比增加 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2.2 2022Q4 业绩同比有所改善 

2022Q4 vs 2022Q3：2022Q4 归母净利润环比减少 0.42 亿元，主要的增

利点在于毛利（+0.81 亿元）、公允价值变动（+0.33 亿元）、减值损失（+0.13 亿

元）、少数股东损益（+0.06 亿元）；主要的减利点包括费用和税金（-0.99 亿元）、

营业外收支（-0.65 亿元）、所得税（-0.09 亿元）、其他/投资收益（-0.01 亿元）。 

2022Q4 vs 2021Q4：2022Q4 归母净利润同比增加 0.90 亿元，主要的增

利点在于毛利（+1.98 亿元）、公允价值变动（+0.19 亿元）、少数股东损益（+0.03

亿元）；主要的减利点包括减值损失（-0.36 亿元）、所得税（-0.30 亿元）、其他/

投资收益（0.28 亿元）、费用和税金（-0.25 亿元）、营业外收支（-0.17 亿元），其

中毛利大幅增长主要由于原材料价格下降、油气行业需求回暖、公司新项目产能释

放。 

图19：2022Q4 业绩环比变化拆分（单位：万元）  图20：2022Q4 业绩同比变化拆分（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 
 

3 核心看点：先进产能持续释放，新建新能源汽车用

管产线 

油气领域需求回暖，火电锅炉管高景气。油气管道方面，2022 年油气价格处

于高位，提振油气开采管道需求。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，2022 年管材产品营业收入同比增加 52.41%，

而毛利率水平更高的海外业务收入同比大幅增加 146.34%。OPEC 在 2 月份的月

报预测将 2023 年全球石油需求增速从 222 万桶/日提升为 230 万桶/日，2023 年

全球油气投资有望持续增长。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，
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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。 

重新聚焦能源管材主业，公司先进产能持续释放。公司于 2021 年出售持有的

相关医院资产，重新聚焦能源管材主业。公司 PQF 产线采用当前世界最先进的生

产设备及工艺，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，具备产品壁厚精度高、智能制造水平高、工艺技术先进等优势。该产线已于

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 年油套管、管线管等产品销量

较去年实现较大幅度的增长，公司在细分行业中的规模及综合竞争力不断提升。 

新建新能源汽车用管产线，打造新盈利增长点。公司拟投资 5.2 亿元建设年产

5 万吨的新能源汽车用精密管产线，产品主要包括新能源汽车用精密管材及管件，

包括高压油管、稳定杆、凸轮轴、驱动轴、球笼保持架、电机轴及其他精密管等。

项目建设期 18个月，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，实现公司产品战略

升级，增强综合竞争能力，打造新的盈利增长点。 

4 盈利预测与投资建议 

我们认为，受益于油气行业需求上升，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

4.89/5.40/6.29 亿元，对应 3 月 27 日收盘价的 PE 为 10x、9x 和 8x，维持“推

荐”评级。  
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5 风险提示 

1）原材料价格上涨。钢坯等原料价格持续上涨，企业成本压力增大，挤压行

业利润。 

2）下游需求不及预期。下游市场发展将带动各领域钢管需求，若下游市场发

展不及预期，将直接影响公司业绩情况。 

3）产能释放不及预期。若公司在建产能投产、达产进度不及预期，可能导致

产销量增长不及预期，进而影响公司盈利情况。 
 



常宝股份(002478)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 10 

 

 

 

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 6961 7286 8102  成长能力（%）     

营业成本 5291 5949 6194 6854  营业收入增长率 47.25 11.86 4.66 11.21 

营业税金及附加 22 27 28 31  EBIT 增长率 1360.53 21.80 10.56 17.06 

销售费用 37 42 44 49  净利润增长率 246.78 3.84 10.33 16.50 

管理费用 107 147 154 171  盈利能力（%）     

研发费用 231 259 271 301  毛利率 14.98 14.55 14.98 15.41 

EBIT 447 544 602 705  净利润率 7.57 7.03 7.41 7.76 

财务费用 -113 -18 -19 -21  总资产收益率 ROA 6.42 6.19 6.44 6.91 

资产减值损失 -94 -16 -15 -15  净资产收益率 ROE 10.29 10.10 10.35 11.12 

投资收益 -34 -7 -7 -8  偿债能力     

营业利润 507 539 598 702  流动比率 1.93 1.89 1.94 2.01 

营业外收支 39 35 35 35  速动比率 1.30 1.27 1.31 1.37 

利润总额 546 574 633 737  现金比率 0.57 0.54 0.57 0.62 

所得税 62 63 70 81  资产负债率（%） 35.40 36.38 35.38 35.35 

净利润 484 510 563 656  经营效率     

归属于母公司净利润 471 489 540 629  应收账款周转天数 26.18 27.00 27.00 27.00 

EBITDA 676 781 861 993  存货周转天数 100.40 100.00 100.00 100.00 

      总资产周转率 0.87 0.91 0.89 0.93 

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

货币资金 1444 1517 1675 1976  每股收益 0.53 0.55 0.61 0.71 

应收账款及票据 1141 1290 1351 1503  每股净资产 5.14 5.44 5.86 6.35 

预付款项 68 83 87 96  每股经营现金流 0.88 0.70 0.83 0.86 

存货 1455 1614 1682 1863  每股股利 0.18 0.19 0.21 0.25 

其他流动资产 810 842 866 928  估值分析     

流动资产合计 4917 5346 5661 6366  PE 11 10 9 8 

长期股权投资 80 73 66 58  PB 1.1 1.0 1.0 0.9 

固定资产 1977 1960 1928 1999  EV/EBITDA 5.55 4.71 4.09 3.24 

无形资产 165 164 164 163  股息收益率（%） 3.17 3.39 3.74 4.35 

非流动资产合计 2418 2553 2724 2736       

资产合计 7335 7899 8385 9103       

短期借款 136 137 137 137  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1688 1971 2052 2271  净利润 484 510 563 656 

其他流动负债 722 715 727 759  折旧和摊销 229 237 259 288 

流动负债合计 2546 2823 2916 3167  营运资金变动 -52 -120 -84 -173 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 783 624 735 768 

其他长期负债 51 51 51 51  资本开支 -87 -344 -402 -274 

非流动负债合计 51 51 51 51  投资 -86 0 0 0 

负债合计 2596 2874 2967 3217  投资活动现金流 -201 -324 -402 -274 

股本 894 890 890 890  股权募资 0 -15 0 0 

少数股东权益 160 181 205 232  债务募资 -136 1 0 0 

股东权益合计 4739 5026 5418 5885  筹资活动现金流 -205 -207 -175 -193 

负债和股东权益合计 7335 7899 8385 9103  现金净流量 432 74 158 301 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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