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❖ 事件：公司发布 2022 年业绩快报，实现营收 28.3 亿元，同比+4.86%，

实现归母净利润 2.15 亿元，同比+22%，其中 Q4 实现营收 7.9 亿元，

同比+12.8%，环比+2.6%，环比实现归母净利润 0.72 亿元，同比+279%，

环比+18%。 

❖ 高端产品销量增加，石化用管需求复苏，助力利润节节攀升。三季度以

来公司利润连续两个季度环比增加，主要源于（1）火电投资回升带动

高端产品锅炉管销量增加；（2）石化用管需求复苏，2022Q4 公司焊管

销量 9052 吨，环比+45.1%，公司不锈钢焊接管下游以炼化、煤化工、

LNG 等化工行业为主，受石化用管需求复苏影响，公司四季度焊管出

货量环比明显改善。 

❖ 流程工业投资回暖，公司产品有望量利齐升。受欧洲能源危机影响，海

外化工巨头进驻中国，加大对中国的投资，同时得益于对制造业定向信

用宽松的支持和对双碳政策、能耗指标管控政策一刀切的纠偏，国内炼

化、煤化工投资逐步恢复，近期相关项目落地速度明显加快。石化领域

（包括 LNG 在内）占公司 60%营收，随着流程工业投资回暖，公司产

品有望量利齐升。 

❖ 火电投资回升，2023H1 或为锅炉管供需最紧张时刻。截至 2022 年 12

月中，我国火电中标+开工项目合计已达 95.92GW，核准 54.06GW（不

含已中标+开工项目），火电投资回升。从火电核准到锅炉厂下锅炉管订

单的周期一般在半年以上，因此 2023 年锅炉管需求将大幅增长，考虑

到武进 2 万吨新增产能将于 2023 年 5 月投产，我们预计 2023 年 1-5 月

或为锅炉管供需最紧张的时刻，锅炉管加工费存上涨动能。 

❖ 武进成功开发乙烯裂解炉管，引领国产替代浪潮。乙烯裂解炉管为“卡

脖子”产品，依赖海外进口，国内主力供应商是西班牙 TUBACEX，公

司与中国石化工程建设有限公司（SEI）合作成功开发乙烯裂解炉管，

填补国产空白，预计后续将在国内大型乙烯项目中得到应用。综合考虑

下游龙头背书（中石化乙烯项目市占率近 50%）+国内首个国产化产品

示范效应+下游集中度高的背景，预计裂解炉管国产替代进程有望较快

完成。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 2.2 亿、3.6

亿、5.2 亿，对应当前股价的 PE 分别为 25.2 倍、14.9 倍、10.5 倍，维

持“增持”评级。 

-31%

-4%

24%

51%

78%

105%

武进不锈 沪深300

上证指数 普钢



武进不锈(603878) / 普钢 / 公司点评 / 2023.02.05  

 

 

 
 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 2 

 

公司点评/证券研究报告 

❖ 风险提示：火电核准量不及预期，下游石化、LNG 投资放缓，乙烯裂

解炉管国产化进程不及预期，超超临界专用火电锅炉管竞争格局恶化

等。 

 

  
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 2401 2699 2830 3396 3905 

收入增长率（%） 3.33 12.42 4.85 20.00 15.00 

归母净利润（百万元） 220 176 215 363 516 

净利润增长率（%） -29.99 -20.00 22.01 68.51 42.27 

EPS（元/股） 0.55 0.44 0.54 0.90 1.29 

PE 13.85 15.91 25.18 14.94 10.50 

ROE（%） 9.17 7.13 8.01 11.89 14.47 

PB 1.27 1.13 2.02 1.78 1.52 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2400.89 2699.19 2830.00 3396.00 3905.40  成长性      

减:营业成本 1962.12 2317.49 2415.73 2752.97 3021.16  营业收入增长率 3.3% 12.4% 4.8% 20.0% 15.0% 

 营业税费 15.38 13.40 13.78 21.88 30.09  营业利润增长率 -29.4% -23.5% 26.4% 68.5% 42.3% 

   销售费用 39.83 41.64 38.50 63.49 95.37  净利润增长率 -30.0% -20.0% 22.0% 68.5% 42.3% 

   管理费用 77.58 84.72 77.00 90.70 105.97  EBITDA 增长率 -18.7% -22.4% 11.5% 58.5% 39.3% 

   研发费用 31.70 35.20 30.80 45.35 52.98  EBIT 增长率 -22.9% -29.0% 34.4% 65.9% 42.3% 

   财务费用 18.69 10.04 4.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 -22.2% -28.6% 32.1% 65.9% 42.3% 

  资产减值损失 -16.33 -18.63 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 3.2% -0.4% 8.3% 12.9% 16.2% 

加:公允价值变动收益 0.10 5.26 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 1.3% 2.8% 8.7% 13.5% 16.9% 

 投资和汇兑收益 13.57 12.13 0.00 0.00 0.00  利润率      

营业利润 258.75 197.95 250.19 421.61 599.83  毛利率 18.3% 14.1% 14.6% 18.9% 22.6% 

加:营业外净收支 -5.15 3.75 0.00 0.00 0.00  营业利润率 10.8% 7.3% 8.8% 12.4% 15.4% 

利润总额 253.59 201.69 250.19 421.61 599.83  净利润率 9.2% 6.5% 7.6% 10.7% 13.2% 

减:所得税 33.16 25.34 35.03 59.02 83.98  EBITDA/营业收入 13.8% 9.5% 10.1% 13.4% 16.2% 

净利润 220.44 176.35 215.17 362.58 515.85  EBIT/营业收入 11.1% 7.0% 9.0% 12.4% 15.4% 

资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 419.46 475.92 378.05 534.26 864.76  固定资产周转天数 76 72 79 73 67 

交易性金融资产 353.86 533.20 533.20 533.20 533.20  流动营业资本周转天数 209 163 194 182 174 

应收帐款 475.42 501.02 561.22 673.46 774.48  流动资产周转天数 391 351 355 346 357 

应收票据 19.25 14.09 25.91 31.09 35.75  应收帐款周转天数 72 68 72 72 72 

预付帐款 14.15 16.19 22.95 26.16 28.71  存货周转天数 162 143 143 143 143 

存货 871.33 906.11 944.52 1076.37 1181.23  总资产周转天数 521 480 481 453 451 

其他流动资产 0.09 0.00 0.00 0.00 0.00  投资资本周转天数 398 352 364 342 346 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 9.2% 7.1% 8.0% 11.9% 14.5% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 6.4% 5.0% 5.8% 8.6% 10.7% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 8.8% 6.3% 7.7% 11.4% 13.9% 

固定资产 500.07 534.24 615.70 675.64 720.90  费用率      

在建工程 179.03 191.69 127.86 85.28 56.88  销售费用率 1.7% 1.5% 1.4% 1.9% 2.4% 

无形资产 88.45 141.14 141.14 141.14 141.14  管理费用率 3.2% 3.1% 2.7% 2.7% 2.7% 

其他非流动资产 73.09 51.23 51.23 51.23 51.23  财务费用率 0.8% 0.4% 0.1% 0.0% 0.0% 

资产总额 3430.08 3549.74 3729.80 4213.83 4826.45  三费/营业收入 5.7% 5.1% 4.2% 4.5% 5.2% 

短期债务 212.15 133.70 133.70 133.70 133.70  偿债能力      

应付帐款 301.14 327.65 334.28 380.94 418.05  资产负债率 29.9% 30.4% 27.9% 27.6% 26.1% 

应付票据 344.42 453.10 396.03 451.31 495.28  负债权益比 42.6% 43.6% 38.8% 38.2% 35.4% 

其他流动负债 10.50 9.39 9.39 9.39 9.39  流动比率 2.60 2.48 2.73 2.85 3.11 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.67 1.57 1.75 1.85 2.10 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 30.31 40.41 47.53 78.83 112.16 

负债总额 1025.44 1077.48 1042.37 1163.82 1260.59  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 400.76 400.76 400.76 400.76 400.76  分红比率      

留存收益 1099.10 1167.24 1382.41 1744.99 2260.84  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 2404.63 2472.26 2687.43 3050.01 3565.86  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.55 0.44 0.54 0.90 1.29 

净利润 220.44 176.35 215.17 362.58 515.85  BVPS(元) 6.00 6.17 6.71 7.61 8.90 

加:折旧和摊销 64.63 67.82 32.38 32.63 33.14  PE(X) 13.9 15.9 25.2 14.9 10.5 

  资产减值准备 22.01 26.47 0.00 0.00 0.00  PB(X) 1.3 1.1 2.0 1.8 1.5 

公允价值变动损失 -0.10 -5.26 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 8.79 4.68 5.35 5.35 5.35  P/S 1.3 1.0 1.9 1.6 1.4 

   投资收益 -13.57 -12.13 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 8.6 9.6 18.1 11.0 7.4 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 41.81 233.07 -295.41 -189.00 -168.49  PEG — — 1.1 0.2 0.2 

经营活动产生现金流量 343.89 490.20 -42.52 211.56 385.85  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -91.32 -285.27 -50.00 -50.00 -50.00  REP      

融资活动产生现金流量 -157.98 -191.33 -5.35 -5.35 -5.35        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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