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盛德鑫泰（300881.SZ） 

高端锅炉管扩产 受益煤电景气周期 
核心看点：公司为小口径锅炉管龙头，市占率多年位居行业前三，具有全口径合

金钢、不锈钢、钢格板定制体系，以销定产生产模式熨平周期，募投项目投产带

动高端产品放量；公司显著受益于煤电装机新增、传统锅炉改造以及油气行业投

资高增趋势，在产量与需求双增背景下，盈利有望进入飞跃期。 

 
强壁垒叠加高端产品扩产，小口径锅炉管龙头加速扩张。能源设备类无缝钢管领

域具有技术含量高、筛选认证周期长的天然壁垒，公司当前优势主要体现在：（1）

公司为行业龙头，小口径高压锅炉用无缝钢管产量 2019-2021 年连续排名国内前

三，合金钢无缝管的市场占有率接近 50%，不锈钢无缝管占三大锅炉厂采购总量

的 60%以上；公司产品涵盖碳素钢、合金钢、不锈钢小口径无缝管全系列产品，

为企业提供一站式定制方案，客户黏性强；（2）公司新增募投项目产能集中在 T91、

T92 合金钢及 HR3C、Super304H 不锈钢高端产品，显著受益于细分钢种进口替

代趋势，产能有望从 10 万吨扩充至 14 万吨，公司加工产能弹性大，后续高毛利

产品占比有望进一步提升。 

 
能源体系重建在即，煤电装机迎来景气周期。（1）火电：持续的旺季限电事件反

映出能源系统脆弱、煤电装机不足问题，煤电在能源供应过程中的重要性持续提

升，电规院预计未来 3 年新增煤电装机 1.4 亿千瓦左右。但考虑到目前能源形势

愈发严峻，煤电装机有望继续大幅提升，十四五期间仍有超过 3.5 亿千瓦亚临界

机组面临改造，未来超临界及超超临界机组建设将带动高端合金及不锈钢管需求

量增加；（2）油气：受益于油气投资持续高增趋势，相关需求有望处于长期景气

阶段，2021 年三桶油合计资本支出（含勘探开发及炼化）同比增长 7.8%，其中

炼化环节同比增长 35.9%，公司业务有望持续受益。 

 
投资建议。公司专注小口径能源用无缝钢管制造，产能扩张的同时，下游需求持

续向好有效支撑其盈利释放，高端产品占比提升有望支撑其估值走高；我们预计

公司 2022 年~2024 年实现归母净利分别为 0.74 亿元、1.46 亿元、1.97 亿元，对

应 PE 为 48.8、24.7、18.4 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示：上游原料价格大幅波动，无缝钢管需求不及预期，新业务发展存在不

确定性。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 881 1,123 1,159 1,419 1,595 

增长率 yoy（%） -2.6 27.4 3.2 22.5 12.4 

归母净利润（百万元） 52 52 74 146 197 

增长率 yoy（%） 

 

 

-25.4 0.5 41.7 97.2 34.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.52 0.52 0.74 1.46 1.97 

净资产收益率（%） 7.1 6.7 8.8 15.0 17.0 

P/E（倍） 69.5 69.2 48.8 24.7 18.4 

P/B（倍） 4.9 4.7 4.3 3.7 3.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 25 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1021 1274 1177 1646 1434  营业收入 881 1123 1159 1419 1595 

现金 262 362 552 436 613  营业成本 767 999 997 1168 1275 

应收票据及应收账款 322 587 317 811 445  营业税金及附加 4 3 4 5 6 

其他应收款 3 4 3 5 4  营业费用 3 3 4 4 5 

预付账款 49 44 60 63 77  管理费用 18 29 30 36 41 

存货 160 210 179 266 227  研发费用 23 37 44 47 53 

其他流动资产 224 67 67 67 67  财务费用 9 4 8 12 14 

非流动资产 132 229 305 403 482  资产减值损失 1 -2 -2 -2 -2 

长期投资 0 65 133 203 272  其他收益 2 2 2 2 2 

固定资产 64 62 62 74 77  公允价值变动收益 0 1 0 1 1 

无形资产 60 58 71 88 97  投资净收益 1 8 5 6 5 

其他非流动资产 8 45 39 38 35  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1153 1503 1482 2049 1916  营业利润 62 53 78 154 208 

流动负债 416 726 641 1074 754  营业外收入 0 3 1 2 2 

短期借款 121 250 250 514 250  营业外支出 2 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 276 453 367 537 480  利润总额 60 56 79 155 209 

其他流动负债 18 23 24 23 24  所得税 8 3 4 9 12 

非流动负债 0 1 1 1 1  净利润 52 52 74 146 197 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 0 1 1 1 1  归属母公司净利润 52 52 74 146 197 

负债合计 416 727 642 1075 755  EBITDA 71 71 90 176 232 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.52 0.52 0.74 1.46 1.97 

股本 100 100 100 100 100        

资本公积 442 442 442 442 442  主要财务比率      

留存收益 191 230 289 406 564  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 737 776 840 974 1160  成长能力      

负债和股东权益 1153 1503 1482 2049 1916  营业收入(%) -2.6 27.4 3.2 22.5 12.4 

       营业利润(%) -23.2 -14.2 47.2 96.3 35.3 

       归属于母公司净利润(%) -25.4 0.5 41.7 97.2 34.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 12.9 11.0 14.0 17.7 20.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.9 4.7 6.4 10.3 12.4 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 7.1 6.7 8.8 15.0 17.0 

经营活动现金流 -65 -291 288 -252 555  ROIC(%) 6.0 5.5 6.9 10.4 14.5 

净利润 52 52 74 146 197  偿债能力      

折旧摊销 11 11 10 13 16  资产负债率(%) 36.1 48.4 43.3 52.5 39.4 

财务费用 9 4 8 12 14  净负债比率(%) -19.2 -14.4 -35.9 8.1 -31.3 

投资损失 -1 -8 -5 -6 -5  流动比率 2.5 1.8 1.8 1.5 1.9 

营运资金变动 -130 -354 201 -416 334  速动比率 1.8 1.4 1.4 1.2 1.5 

其他经营现金流 -7 3 0 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -157 -2 -81 -104 -88  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 8 48 7 28 10  应收账款周转率 2.7 2.5 2.6 2.5 2.5 

长期投资 0 42 -68 -70 -69  应付账款周转率 2.1 2.7 2.4 2.6 2.5 

其他投资现金流 -150 88 -142 -146 -148  每股指标（元）      

筹资活动现金流 329 329 -18 -24 -25  每股收益(最新摊薄) 0.52 0.52 0.74 1.46 1.97 

短期借款 22 129 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.65 -2.91 2.88 -2.52 5.55 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.37 7.76 8.40 9.74 11.60 

普通股增加 25 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 287 0 0 0 0  P/E 69.5 69.2 48.8 24.7 18.4 

其他筹资现金流 -5 199 -18 -24 -25  P/B 4.9 4.7 4.3 3.7 3.1 

现金净增加额 106 35 190 -380 442  EV/EBITDA 46.7 48.7 36.2 20.7 13.8 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 25 日收盘价  
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1.公司为小口径无缝钢管龙头 

1.1.发展历程 

盛德鑫泰新材料股份有限公司是一家从事各类无缝钢管新材料研发及应用的国家高新技

术企业，成立于 2001 年，于 2020 年 9 月成功上市；公司主要从事各类工业用能源设备

类无缝钢管的生产、 研发和销售，产品主要应用于电站锅炉设备制造、石油炼化等行业，

客户包括上海锅炉厂、哈尔滨锅炉厂、东方锅炉等国内大型电站锅炉制造企业以及中石

化等大型石油炼化企业。 

 

图表 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

1.2.公司股权结构 

公司股权结构简明清晰。根据已披露 2022 年三季报，公司股本为 1 亿股，其中周文庆、

宗焕琴夫妇分别持有 43.5%与 20.25%公司股份，宗焕琴及周阳益（周文庆与宗焕琴之

子）分别通过两家有限合伙公司持有 0.13%与 0.27%公司股份，周文庆、宗焕琴及周阳

益为公司实际控制人。 

 

图表 2：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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公司主要参股控股公司共有一家，2022 年上半年该子公司营收与净利润贡献如下所示： 

 

图表 3：主要参股控股公司业务、收入及净利润（万元） 

公司名称 公司类型 主要业务 营业收入 净利润 

常州盛德钢格板有限公司 子公司 钢格板的制造及销售 4793 235 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

股东户数方面，2020 年以来股东户数持续回落，截止 2022 年三季度，股东总户数降至

8598 户，公司股权集中度进一步上升。 

 

图表 4：公司股东总户数（户） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

1.3.公司产品结构与经营情况 

公司主要产品为工业用能源设备类无缝钢管，按照材质分类，主要包括合金钢钢管、不

锈钢钢管和碳钢钢管，产品外径覆盖 16mm-159mm、长度覆盖 6m-18m 的各种型号，

三种不同材质无缝钢管主要特点对比如下： 

 

图表 5：不同材质无缝钢管指标区别 

主要指标 碳钢 合金钢 不锈钢 

制造 
主要化学

成分 

以 C,Mn,Si 等元

素为主，一般不

添加其他合金元

素 

在普通钢的基础上添加适量的

Cr、Mo、V 等合金元素，提高

了耐热性和耐腐蚀性 

在普通钢的基础上添加了大量的 Cr

（16%-25%）、Ni（8%-20%）等元

素，适当添加了 Mo、V、Nb、W 等元

素，使材料的耐腐蚀性和耐热性大大

增加，满足高温高压的苛刻工作环境 

 制造工艺 冷拔为主 

冷拔为主，对于壁厚较厚

（7mm 及以上）的钢管采用冷

轧工艺 

冷轧为主 

拉 伸

性能 
抗拉强度 300-450MPa 410-700MPa 400-650MPa 
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 屈服强度 180-350MPa 300-550MPa 250-550MPa 

承 压

性能 
气压承压 

一般，可以满足

10MPa 以下的工

作环境 

较好，根据材质的不同，最大的

承压能力可以达到 25MPa 
很好，最大承压能力可达到 30MPa 

耐 热

性能 
温度 450 摄氏度 630 摄氏度 650 摄氏度 

抗 腐

蚀 性

能 

- 

一般，可以满足

石化行业抗 H2S

的要求 

较好，特别是 09CrCuSb 材料，

专门用于耐硫酸露点腐蚀环境 
很好，满足苛刻环境使用 

主 要

用途 

电站锅炉

制造、石

油炼化行

业 

低温、低压部件 中高温、中高压部件 
高温、高压（超高温、超高压）等核心

部件 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

除了无缝钢管外，全资子公司盛德钢格板主要生产和销售压焊钢格板及球接栏杆等产品；

上述产品主要用于电站锅炉设备领域与石油炼化领域，其应用领域、主要型号与现有产

能如下表所示： 

 

图表 6：公司主要产品型号、用途、产能及应用领域 

类型 对应型号 对应用途 现有产能（吨） 应用领域 

碳钢钢管 
20G， SA-210C， 20#电站

锅炉、石化用管 

各类中低压、高压发电

锅炉、石化行业换热器

管道 

95000 

  

电站锅炉设备制造及

石油炼化行业 

合金钢钢管 

15CrMoG 内螺纹锅炉用

管，12Cr1MoVG 内螺纹锅

炉用管， T12 内螺纹锅炉

用管，T91、 T92 高压锅炉

无缝钢管 

超临界、超超临界电站

锅炉用换热器管道、过

热器主管道 

电站锅炉设备制造行

业 

不锈钢钢管 

TP304H 不锈钢锅炉用管、

TP347H 不锈钢锅炉用管、

TP347HFG 不锈钢锅炉用

管 

超临界、超超临界电站

锅炉用再热器、过热器

核心部件 

7000 
电站锅炉设备制造及

石油炼化行业 

钢格板等 
热浸锌踏步板、热浸锌钢格

板、球接栏杆 

电站锅炉、水电设备等

平台；市政工程、环卫

工程等大型工程设备平

台；各类工业车间、大

型设备等安全防护栏杆 

15000 
电站锅炉设备领域与

石油炼化领域 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
1.3.1.总产量、营收、毛利率与净利率视角 

 

公司目前具备年产 10.2 万吨工业用能源设备类无缝钢管以及年产 1.5 万吨钢格板生产

能力（截至 2021 年底），公司小口径高压锅炉用无缝钢管产量在 2014-2016 年连续排

名全国第一，在 2017-2018 年排名第二； 2019 年、2020 年、 2021 年连续排名前三

位。 
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公司产销规模持续稳定增长，根据公司公告，公司 2021 年金属制品产量为 11.62 万吨，

同比增长 12.9%；近四年公司产销复合增速分别为 5.4%、2.6%，产销规模逐年稳步上

升，随着募投项目明年初投产，公司产销规模有望再上新台阶。 

 

图表 7：公司历年产量、同比变动幅度以及产销率（吨） 

类别 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

产能 碳钢、合金钢 86000 86000 86000 95000 95000 
 不锈钢 7000 7000 7000 7000 7000 
 钢格板 15000 15000 15000 15000 15000 

产量 碳钢、合金钢 80129 77803 80852 89041 - 
 不锈钢 2535 4350 4019 3717 - 
 钢格板 11542 10500 12268 10100 - 

销量 碳钢、合金钢 85753 77841 80645 - - 
 不锈钢 2586 4095 4023 - - 
 钢格板 12099 9903 12489 - - 

合计产能 108000 108000 108000 117000 117000 

YOY  0.0% 0.0% 8.3% 0.0% 

合计产量 94206 92654 97140 102859 116161 

YOY  -1.6% 4.8% 5.9% 12.9% 

合计销量 100439 91839 97157 104391 111189 

YOY  -8.6% 5.8% 7.4% 6.5% 

合计产能利用率 87.2% 85.8% 89.9% 87.9% 99.3% 

合计产销率 106.6% 99.1% 100.0% 101.5% 95.7% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 8：公司 2012 年-2021 年产销规模与同比变动幅度（万吨） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

公司主营产品收入与利润规模在销量大增的驱动下快速增长，毛利率处于较高水平： 

 

➢ 公司2017年-2021年，总营收规模从7.6亿元增至11.2亿元，四年复合增速10.2%；

2022 年前三季度总营收 8.9 亿，同比增长 8.6%；分品种来看，2022 年上半年合金

钢管营收占总营收的比重为 64.5%，不锈钢管为 17.8%，碳钢管为 6.3%，钢格板
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为 7.8%； 

➢ 公司 2017 年-2021 年，总毛利规模从 1.3 亿元降至 1.2 亿元，五年复合增速-1.9%；

2022 年前三季度总毛利 1.2 亿，同比增长 22.7%；分品种来看，2022 年上半年合

金钢管毛利占总毛利的比重为 52.3%，不锈钢管为 31.8%，碳钢管为 5.1%，钢格

板为 9.1%； 

➢ 公司 2017 年-2021 年整体毛利率从 17.5%降至 11%；2022 年前三季度整体销售毛

利率为 13.7%； 

➢ 分品种来看，公司 2017 年-2022 年上半年合金钢管销售毛利率基本维持在 10%上

方，不锈钢管毛利率近三年来基本维持在 25%左右，钢格板与碳钢管毛利率波动较

大。 

 

图表 9：公司总营收与同比增速（万元）  图表 10：公司总毛利与同比增速（万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 11：分产品营收占比  图表 12：分产品毛利占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 13：公司总毛利率与钢管产品毛利率（%）  图表 14：分类别毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

在营收规模扩张的同时，公司费用端控制能力同步增强，2017 年-2022 年前三季度四项

费用占营业收入的比重从 13.2%降至 7.1%；得益于公司强大的技术创新实力，公司销

售净利率持续回升，2016年-2022年前三季度公司综合销售净利率从2.6%提升至5.3%。 

 

图表 15：四项费用占营业收入比重（万元） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 16：公司销售净利率（%） 

 

资料来源：公司公告，Wind，国盛证券研究所 
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1.3.2.吨钢售价、毛利视角 

从吨钢口径来看，公司处于 2020 年吨售价与利润低谷后的修复阶段（测算数据假定 2020

年各产品产销规模相等、2021 年各产品产销规模增速与总销量增速一致）； 

 

➢ 2017 年-2021 年，公司碳钢及合金钢吨售价保持相对稳定，累计涨幅为 13.9%，不

锈钢管售价则从 2.4 万元一度涨至 5.3 万元，累计涨幅为 122.2%，钢格板售价从

0.4万元涨至 0.8万元，累计涨幅为 68.4%；公司金属制品吨售价累计涨幅为 31.6%； 

➢ 2017年-2021年，公司碳钢及合金钢吨成本涨幅大于售价涨幅，累计涨幅为29.6%，

不锈钢管吨成本累计涨幅为 82.8%，钢格板吨成本累计涨幅为 58.6%；公司金属制

品吨成本累计涨幅为 40.9%； 

➢ 2017 年-2021 年，公司碳钢及合金钢吨毛利持续收缩，累计下降 53.9%，不锈钢管

吨毛利累计涨幅为 641.1%，钢格板吨毛利累计涨幅为 173.4%；公司金属制品吨毛

利累计下降 13.4%； 

 

从吨钢数据可以看出，驱动公司盈利提升的主要部分为不锈钢管业务以及钢格板业务，

而占据营收与毛利主要部分的合金钢及碳钢吨数据表现不佳，从底层逻辑来看，技术含

量更高的不锈钢管以及高端合金钢是未来业务发展的主要方向。 

 

图表 17：主营产品吨口径数据（假定 2020 年各产品产销规模相等、2021 年各产品产销规模同比增速与总销量增速一致，单位为元/吨） 

   类别 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

吨售价 碳钢、合金钢 7,283 8,537 8,381 7,638 8,296 

  不锈钢 24,040 31,616 33,169 31,587 53,415 

  钢格板 4,764 6,608 6,197 6,262 8,024 

  均值 7,411 9,358 9,126 8,246 9,754 

吨成本 碳钢、合金钢 5,913 7,082 7,040 6,846 7,664 

  不锈钢 22,345 25,633 24,841 22,471 40,851 

  钢格板 4,356 5,213 4,983 5,415 6,909 

  均值 6,148 7,707 7,512 7,163 8,660 

吨毛利 碳钢、合金钢 1,370 1,456 1,341 792 631 

  不锈钢 1,695 5,983 8,327 9,116 12,565 

  钢格板 408 1,395 1,214 848 1,115 
 均值 1,263 1,651 1,614 1,082 1,094 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
1.3.3.净资产收益率、投入回报率视角 

 

根据公司财报，2018-2019 年公司 ROE（摊薄）与 ROIC 处于高位，随后 2020-2021 年

有所下滑，截至 2022 前三季度，公司 ROE（摊薄）为 5.80%，ROIC 为 5.10%，均好于

去年同期水平。 
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图表 18：2017 年以来公司净资产收益率及投入资本回报率（摊薄，%） 

ROE(摊薄) 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

Q1     1.56 1.66 

至 Q2   8.71 5.68 2.84 3.61 

至 Q3    5.14 4.26 5.80 

至 Q4 8.28 20.21 18.76 7.07 6.74  

ROIC 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

Q1    2.39 1.54 1.51 

至 Q2   7.36 4.53 2.84 3.15 

至 Q3   11.08 5.76 4.33 5.10 

至 Q4 6.84 16.24 16.33 8.98 5.89  

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 19：2017 年以来公司净资产收益率（摊薄，%）  图表 20：2017 年以来公司投入资本回报率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

2.强壁垒叠加扩产，竞争优势不断增强 

2.1.公司在小口径无缝钢管领域处于领先地位 

 

无缝钢管制造行业属于技术密集行业，行业壁垒及公司优势主要集中在以下三方面： 

 

➢ 技术与工艺壁垒：近年来，电站锅炉中超临界、超超临界等高效率锅炉的比例逐年

增加，以及石油炼化技术逐渐提升，对压力容器的无缝钢管要求逐渐提升。能源设

备类无缝钢管主要应用于电站锅炉或石油炼化等压力容器的重要环节，产品质量稳

定性与安全性非常重要，故下游客户在选择供应商时，需对无缝钢管进行持续耐久

性测试，一般实验时间在 1 万小时以上，测试主要针对无缝钢管的产品稳定性、耐

高温特性、耐高压特性、抗腐蚀性等；此外，包括镍基合金、耐腐蚀耐高温合金、

超级不锈钢等在内的新型材料的深加工面临越来越高的技术要求，掌握这些无缝钢

管的加工技术的企业具备相对的竞争优势。 

 

➢ 市场准入与认证壁垒：公司下游客户都是大型能源设备制造商，其所生产的能源设

备具有绝对价值大、安全重要性高的特点。公司生产的无缝钢管作为上述设备中的

基础配件，对能源设备的安全运行有重要的意义。因此，公司下游客户会对供应商
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实施严格的筛选程序，从企业规模、信用情况、生产能力、产品质量、售后服务稳

定性等多角度对供应商资质进行综合评定，只有通过考核且长期符合认定条件的企

业才能获得合格供应商资格； 

 

另外，超临界级以上高压锅炉用无缝钢管由于产品使用环境较为严格，且多为 T91

合金钢、 T92 合金钢、不锈钢等钢种，质量要求较为严格，技术含量较高，中高端

锅炉用管的终端客户普遍设定合格供应商资格，进入门槛较高，竞争程度低于低端

市场。 

 

➢ 资金壁垒：钢管管坯等原材料在产品生产中占有较大比例的生产成本，公司需投入

大量的资金用于采购原材料以满足生产要求；能源设备类无缝钢管行业的下游客户

主要以大型能源设备制造商为主，自身信用情况良好且要求上游企业给予一定的信

用周期，因此，能源设备类无缝钢管行业对业内公司资金要求较高。 

 

根据中国钢结构协会钢管分会的统计数据，公司生产的小口径高压锅炉用无缝钢管产量

2014-2016 连续 3 年在国内同行业中排名第一， 2017 年、 2018 年连续 2 年在国内同

行业中排名第二； 2019 年、 2020、 2021 年连续排名前三位。 

 

图表 21：细分类别占比情况 

类别 占比情况 

电站锅炉用小口径合金钢管

领域 

2021 年三大锅炉厂的小口径电站锅炉用合金钢管年需求量约 16 万

吨，公司每年锅炉用小口径合金钢管产量达 8 万吨，而三大锅炉厂

电站锅炉年产量占全国电站锅炉产量 75%左右，公司小口径合金

钢无缝管的市场占有率接近 50%。 

电站锅炉用小口径不锈钢管

领域 

2021 年，三大锅炉厂采购的国产小口径不锈钢锅炉管量占采购小

口径不锈钢管总量的比例超过 60%，不锈钢无缝钢管的国产化比

例不断提高 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

公司自 2009 年开始连续被评为高新技术企业，并于 2008 年获得了国家级特种设备（压

力管道元件）的制造许可，2022 年正式入选国家级第四批专精特新“小巨人”企业名

单；截至 2021 年底，公司研究院拥有研发人员 66 人，公司研发支出在营收中占比快速

增加，显著高于可比钢管制造公司武进不锈、金洲管道、常宝股份，仅次于久立特材，

2022 年前三季度公司研发费用为 0.35 亿元，同比增长 12.4%。 

 

图表 22：公司研发费用与同比增速（亿元）  图表 23：可比公司研发费用占营收比例 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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公司在市场上具有显著竞争优势，与武进不锈、金洲管道、常宝股份、久立特材等钢管

制造商相比，公司专注于小口径无缝钢管，涵盖从碳钢、合金钢到不锈钢全部材质，与

可比公司形成差异化竞争局面，从产能及下游分布角度来看，久立特材专注油气及核电

行业管材供应，武进不锈与常宝股份分别在不锈钢、碳钢及合金钢方面占据一定市场空

间，在下游需求显著扩张的背景下，高端合金及不锈钢锅炉用管有望进入供不应求状态，

价格与毛利率有望持续上行；另外电站高压锅炉用管对厂商的生产安排要求高，不仅规

格多、批量小、钢种复杂，客观上形成了一定壁垒，公司小口径全规格、全材质的覆盖

进一步提升了满足下游定制化、临时性需求的能力，因而拥有更强的客户黏性。 

 

图表 24：可比公司产品、材质、工艺及下游行业（金洲管道产能来自官网） 

公司名称 对应产品 涵盖材质 主要工艺 钢管产能情况 下游行业 

盛德鑫泰 无缝管 
碳钢、合金钢、

不锈钢 
冷轧、冷拔 10.2 万吨 电站锅炉设备制造、石油炼化 

久立特材 无缝管、焊接管 不锈钢 冷轧 13.5 万吨 石油炼化、核电、机械等 

武进不锈 无缝管、焊接管 不锈钢 冷轧 8.9 万吨（2021 产量） 电站锅炉设备制造、石油炼化 

常宝股份 无缝管、焊接管 碳钢、合金钢 冷轧、热轧 100 万吨 
石油炼化运输、电站锅炉设备

制造 

金洲管道 焊接管、镀锌管 碳钢 冷轧、热轧 180 万吨 石油燃气管道 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

与可比公司财务情况比对后，我们发现盛德鑫泰在营收增速、毛利率方面均处于领先地

位，净利率与 ROE 受制于扩产带来的费用增加，弱于可比公司。 

 

图表 25：可比公司营收增速情况（%）  图表 26：可比公司毛利率情况（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 27：可比公司净利率情况（%）  图表 28：可比公司 ROE 情况（摊薄，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

2.2.高端产线扩产在即 

公司现有金属制品产能 11.7 万吨，其中无缝钢管产能 10.2 万吨，募投项目在建新增

产能 4 万吨左右，其中合金钢无缝钢管产能 3 万吨，不锈钢无缝钢管产能 1 万吨，下

表中项目建成后，无缝钢管总产能有望达到 14 万吨以上；随着百万千瓦级以上的超临

界，甚至超超临界电站锅炉占比越来越高，对 T91、 T92 合金钢管等替代进口的合金

钢管以及将替代进口的 HR3C 不锈钢管、 Super304H 不锈钢管需求将大幅增长。在形

成全系列的无缝钢管产品的同时，进一步扩大盈利水平较高产品的产能，提升公司无缝

钢管产品的综合实力。 

图表 29：公司募投项目详情（标红的为新增品种） 

钢种  产品名称  产量（吨） 

不锈钢 HR3C 不锈钢管  2,000 
 Super304H 不锈钢管  3,000 
 TP347HFG 不锈钢管  5,000 

合金钢  T92 合金钢管  3,000 
 T91 合金钢管  12,000 
 12Cr1MoVG 合金钢管  15,000 

合计  40,000 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

➢ 上述项目中，合金钢无缝钢管是公司最主要的产品品种，也是主营业务利润贡献最

大的产品品种，其中， 12Cr1MoVG 合金钢管是公司合金钢产品中销量最大的单品，

而 T91、 T92 合金钢管是制造工艺较高的合金钢品种，也是近年来国产正在逐渐

替代进口的合金钢产品，报告期内，公司 T91、 T92 合金钢管的销量逐年增长； 

➢ 不锈钢无缝钢管是公司近年来快速增长的品种，目前公司不锈钢产品主要包括 

TP347H 与 TP347HFG，而 HR3C、 Super304H 不锈钢管是公司拟替代进口的新

产品。 

 

根据公司公告，上述项目预计将在 2022 年底前竣工并进行设备安装，明年一季度进入

试行期和产能爬坡期，按照当前接单情况，当前募投项目预计产能 5 万吨左右，包含 T91、

T92 高合金材料约 2 万吨，不锈钢材料 2-3 万吨，总产能较前期公告项目规划进一步提

升的同时，高毛利的不锈钢产品占比也显著增加，有望驱动公司盈利水平加速回升。 
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3. 需求进入景气周期 

3.1.火电行业 

高压锅炉管作为无缝钢管的一种，是电站锅炉的重要组成部件。高压锅炉管的需求与电

站投资以及全国用电量总体呈正相关关系，同时也受电站锅炉发电方式的影响，高压锅

炉管的主要消费对象是火力发电锅炉制造业，占总消费量的主要部分； 

 

全社会用电量近年来稳步增长，根据国家统计局数据，2021 年全社会用电量达 83128 亿

千瓦时，同比增长 10.3%，截至 2022 年 9 月我国全社会用电量为 6.5 万亿千瓦时，同

比增长 4.0%。 

 

图表 30：全社会用电量及同比增速（亿千瓦时，%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

近几年火力发电量持续增加，2021年我国火力发电量为 58059亿千瓦时，同比增长 8.4%，

截至 2022 年 8 月我国火力发电量为 38827 亿千瓦时，同比下降 0.2%。 

 

图表 31：火力发电量及同比增速（亿千瓦时，%） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

虽然水电、风电和核电等可再生能源发电量占比逐年提升，2021 年底已分别达 14.6%、

8.1%、5.0%，但火电仍然是国内最主要的电力来源，截至 2022 年 8 月，火电占比仍高
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达 69.4%。 

 

图表 32：火力发电量占比 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

今年的异常高温、干旱天气并带来的区域性、阶段性限电对煤炭及电力供应系统产生较

大影响： 

 

➢ 高温高日耗，加速煤炭社会库存去化，且高温时间持续长，额外多消耗 4000 万吨煤

炭，10 月来临，煤矿及铁路运力优先保长协，市场煤资源依旧偏紧； 

➢ 去年至今的限电事件，反应目前能源供应脆弱，电源系统配置不足，煤电装机不足，

无法体现其灵活调峰能力，煤电在能源供应体系中的重要性显现； 

 

煤电建设受制于政策端（双碳以及能耗双控），进度显著变慢，根据电规总院数据，十一

五期间新增火力发电容量年均 6400 万千瓦，随后逐步回落，2021 年为 2803 千瓦，到

2022 年上半年仅为 740 千瓦，在“立足煤炭”导向的指引下，预计未来新增煤电装机有

望大幅提升。 

 

图表 33：煤电建设积极性不高，导致托底保障能力减弱（万千瓦） 

 

资料来源：Wind，电力规划总院，国盛证券研究所 

 

根据电规总院 2022 年 8 月发布的《未来三年电力供需形势分析》，未来三年新增煤电装

机约 1.4 亿千瓦，年均新增约 5000 万千瓦；在此基础上假设乐观、中性和保守三种情

形，未来三年年均煤电新增装机分别为 7000 万千瓦、5000 万千瓦和 3000 万千瓦；  
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近年来国内电站锅炉朝着高效化、环保化发展，根据公司公告及张业圣于 2008 年发表

的论文《我国火力发电用高压锅炉管现状与需求分析》，随着百万千瓦级以上的超临界，

甚至超超临界电站锅炉占比越来越高，对 T91、T92 合金钢管等替代进口的合金钢管以

及将替代进口的 HR3C 不锈钢管、Super304H 不锈钢管需求将大幅增长。 

 

图表 34：超超临界发电锅炉用高压锅炉管的使用情况 

钢种 使用温度上限/℃ 推荐应用部位 

T24 580 过热器、 再热器或水冷壁 

P24 550 集箱、 蒸汽管道 

T23 600 过热器、 再热器或水冷壁 

P23 575  集箱、 蒸汽管道 

T91 625 过热器、 再热器 

P91 600 集箱、 蒸汽管道 

T92 650 过热器、 再热器 

P92 625 集箱、 蒸汽管道 

T122 650 过热器、 再热器 

P122 625 集箱、 蒸汽管道 

Super304H 700 过热器 

HR3C 700 过热器（抗氧化、 耐腐蚀） 

资料来源：《我国火力发电用高压锅炉管现状与需求分析》张业圣，国盛证券研究所 

 

除新建机组外，煤电机组改造也有望进一步提速，根据国家发展改革委、国家能源局 2021

年 10 月 29 日印发的《全国煤电机组改造升级实施方案》，后续煤电机组改造具有明确

时间节点要求： 

 

➢ 按特定要求新建的煤电机组，除特定需求外，原则上采用超超临界、且供电煤耗低

于 270 克标准煤/千瓦时的机组。设计工况下供电煤耗高于 285 克标准煤/千瓦时

的湿冷煤电机组和高于 300 克标准煤/千瓦时的空冷煤电机组不允许新建。到 2025

年，全国火电平均供电煤耗降至 300 克标准煤/千瓦时以下。 

➢ 对供电煤耗在 300 克标准煤/千瓦时以上的煤电机组，应加快创造条件实施节能改

造，对无法改造的机组逐步淘汰关停，并视情况将具备条件的转为应急备用电源。

“十四五”期间改造规模不低于 3.5 亿千瓦。 

 

根据公司公告，不同锅炉厂设计的路线有所差别，整体来看，当前 1GW 火电装机对小口

径钢管的需求总量为 8000-9000 吨，其中高钢系的材料 T91、T92 约 800-1000 吨左右，

不锈钢加超级不锈钢约 800-1000 吨左右，其他材料中 15CrMoG 和 12Cr1MoVG 约 2000-

3000 吨左右，碳钢约 2500-3000 吨左右；根据上述参数与煤电装机容量测算如下： 
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图表 35：火电装机容量及不同钢种需求预估 

装机容量预估（万千瓦） 2021 2022E-2024E 
  乐观 中性 保守 

新增装机容量 2800 7000 5000 3000 

改造升级容量 2900 8000 8000 8000 

预计装机总增量 5700 15000 13000 11000 

对应耗钢测算（万吨）     

小口径钢管需求总量（系数 0.85） 48 128 111 94 

其中，T91/T92（系数 0.09） 5 14 12 10 

其中，不锈钢/超级不锈钢（系数 0.09） 5 14 12 10 

其中，15CrMoG/12Cr1MoVG（系数 0.25） 14 38 33 28 

其中，碳钢（系数 0.3） 14 38 33 28 
资料来源：公司公告，电力规划总院，国盛证券研究所 

3.2.油气行业 

 

与油价同步，国内三桶油资本支出在 2021 年显著复苏，根据已披露的 2021 年报，三桶

油合计资本支出（含勘探开发及炼化）为 4238 亿元，同比增长 7.8%，其中炼化环节合

计 989 亿元，同比增长 35.9%。 

 

图表 36：三桶油资本性支出（亿元） 

 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

勘探、开发环节 2784 2112 2431 3004 3704 3204 3250 

YOY -31.7% -24.1% 15.1% 23.6% 23.3% -13.5% 1.4% 

炼化环节 485 360 618 628 756 727 989 

YOY -35.1% -25.7% 71.5% 1.6% 20.5% -3.8% 35.9% 

合计 3269 2472 3049 3631 4461 3932 4238 

YOY -32.2% -24.4% 23.3% 19.1% 22.8% -11.9% 7.8% 
资料来源：Wind，各公司公告，国盛证券研究所 

 

根据国家统计局数据，1-8 月石油和天然气开采业固定资产投资累计同比上升 12.7%，

石油、煤炭及其他燃料加工业固定资产投资累计同比上升 2.2%；相关油气开采及加工行

业仍处于景气阶段。 
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图表 37：油气开采与石油煤炭加工行业投资累计同比增速（%） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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4.盈利预测与投资建议 

4.1.核心假设 

 

售价方面，公司合金钢、碳素钢过去四年复合增速 1.6%，不锈钢管、钢格板复合增速

9.5%，考虑到公司产品结构不断改善，高合金钢种及超级不锈钢持续放量，下游需求也

有望保持旺盛状态，给予合金钢管、钢格板 2023-2024 年各 1%的价格涨幅，给予不锈

钢管 2022-2024 年各 3%的价格涨幅。 

 

销量方面，在火电装机加速发展、能源持续紧张背景下，煤电、炼化业务均有较好需求

前景，叠加公司在建产能逐步释放及公司 2022 年销售目标预估，假定产销相等，对未来

年度销量与吨毛利预估如下： 

 

1）合金及碳素钢管：预计 2022-2024 年合金及碳素钢管销量分别为 9.5 万吨（同比变

动幅度为+0.2%，下同）、10.6 万吨（+3.2%）、11.3 万吨（+3.1%）；预计 2022-2024

年吨毛利分别为 922 元/吨（同比变动幅度为+46%，下同）、1185 元/吨（+28.5%）、

1368 元/吨（+15.4%）。 

 

2）不锈钢管：预计 2022-2024 年不锈钢管销量分别为 0.4 万吨（+6.1%）、0.7 万吨

（+61.9%）、0.9万吨（+25.0%）；预计 2022-2024年吨毛利分别为 13574元/吨（+9.5%）、

15867 元/吨（+15.4%）、17510 元/吨（+10.4%）。 

 

3）钢格板：预计 2022-2024 年钢格板销量分别为 1.1 万吨（+4.6%）、1.1 万吨（0%）、

1.1 万吨（0%）；预计 2022-2024 年吨毛利分别为 1297 元/吨（+16.3%）、1310 元/吨

（+1%）、1323 元/吨（+1%）。 

 

图表 38：盛德鑫泰主要业务数据假设 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

金属制品综合 

销量（万吨） 10.3  11.0  11.0  12.4  13.2  

综合售价（元/吨） 8,368  9,899  10,124  11,074  11,725  

吨成本（元/吨） 7,270  8,789  8,676  9,075  9,324  

吨毛利（元/吨） 1,098  1,110  1,448  1,999  2,401 

其中：合金、碳素钢管 

销量（万吨） 8.9  9.5  9.5  10.6  11.3  

综合售价（元/吨） 7,638  8,296  8379 8462 8547 

吨成本（元/吨） 6,846  7,664  7,457  7,278  7,179  

吨毛利（元/吨） 792  631  922  1,185  1,368  

其中：不锈钢管  

销量（万吨） 0.4  0.4  0.4  0.7  0.9  

综合售价（元/吨） 31,586  53,415  55018 56668 58368 

吨成本（元/吨） 22,471  40,851  41,263  40,801  40,858  

吨毛利（元/吨） 9,116  12,564  13,754  15,867  17,510  

其中：钢格板  

销量（万吨） 1.0  1.1  1.1  1.1  1.1  
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综合售价（元/吨） 6,262  8,024  8104 8185 8267 

吨成本（元/吨） 5,415  6,909  6,808  6,876  6,944  

吨毛利（元/吨） 848  1,115  1,297  1,310  1,323  

资料来源：公司公告，Wind，国盛证券研究所 

4.2.盈利预测 

基于以上假设，预计 2022 年~2024 年公司营业收入分别为 11.6 亿元、14.2 亿元、16.0

亿元，同比分别增长 3.2%、22.5%、12.4%；毛利率分别为 14.0%、17.7%、20.1%；

归母净利分别为 0.74 亿元、1.46 亿元、1.97 亿元。 

 

图表 39：盛德鑫泰主要业务板块盈利预测（百万元） 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

无缝钢管 

营业收入 861  1,085  1,118  1,377  1,551  

yoy 97.69% 96.58% 96.52% 97.02% 97.21% 

营业成本 748  963  958  1,128  1,233  

yoy 97.44% 96.35% 96.15% 96.56% 96.69% 

毛利率 13.13% 11.21% 14.30% 18.05% 20.48% 

其他 

营业收入 20  38  40  42  44  

yoy 14.0% 88.4% 5.0% 5.0% 5.0% 

营业成本 20  37  38  40  42  

yoy 18.4% 85.6% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 3.5% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

公司总计 

营业收入 881  1,123  1,159  1,419  1,595  

yoy -2.6% 27.4% 3.2% 22.5% 12.4% 

营业成本 767  999  997  1,168  1,275  

yoy 2.8% 30.2% -0.3% 17.2% 9.2% 

毛利率 12.90% 11.00% 13.98% 17.66% 20.05% 

归母净利 52 52 74 146 197 

资料来源：公司公告，Wind，国盛证券研究所 

4.3.投资建议 

公司主营产品为能源用小口径无缝钢管，从产品高端化与产业链位置特征进行综合考虑，

选取工业不锈钢管龙头久立特材、合金碳素钢管供应商常宝股份、高端合金钢及高温合

金供应商抚顺特钢作为对比，其 2023 年一致性预期 PE 均值为 17.3 倍，考虑到公司盈

利有望受益于高端产品扩产及毛利率抬升，增速显著加快，我们预估 2023 年 PEG 约为

0.25，显著低于可比公司，展现出公司较强的成长性。 

 



 2022 年 10 月 26 日 

P.23                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 40：可比公司估值对比（2022-10-25 收盘价） 

证券代码 证券简称 股价/元 
PE/倍 PEG EPS/元 

2021A 2022E 2023E 2023E 2021A 2022E 2023E 2024E 

002318.SZ 久立特材 17.64 22 16.02 14.07 1.06 0.81 1.1 1.25 1.4 

220478.SZ 常宝股份 6.39 29.32 12.45 11.08 0.89 0.15 0.51 0.58 0.68 

600399.SH 抚顺特钢 16.60 62.36 47.78 26.73 0.34 0.4 0.35 0.62 0.82 

均值 37.89 25.42 17.29 0.76     

300881.SZ 盛德鑫泰 37.68 69.16  48.80  24.75  0.25 0.52  0.74  1.46  1.97  

资料来源：Wind，国盛证券研究所（久立特材、常宝股份、抚顺特钢预测来自于 Wind 一致性预期） 

 

公司专注小口径能源用无缝钢管制造，产能扩张的同时，下游需求持续向好有效支撑其

盈利释放，高端产品占比提升有望支撑其估值走高；我们预计公司 2022 年~2024 年实

现归母净利分别为 0.74 亿元、1.46 亿元、1.97 亿元，对应 PE 为 48.8、24.7、18.4 倍。

首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

5.风险提示 

上游原料价格大幅波动。 

若管坯、不锈钢价格大幅上涨，可能影响不锈钢管、合金钢管及碳钢管利润实现。 

 

无缝钢管需求不及预期。 

下游煤电锅炉、油气炼化等领域需求可能由于行业或突发事件的原因出现超预期下滑。 

 

新业务发展存在不确定性。 

公司高端产品在销售渠道拓展进度可能不及预期，后续随着产量的释放可能导致销售毛

利率有所下滑。 
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