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久立特材 跟踪纪要 

 2014 年 11 月 5 日 

 

 公司概述 

行业 钢管行业 调研主题 公司经营 

调研地点 浙江湖州 被访者 公司高管 

 核心观点 

关键词：需求放缓全年业绩同比下滑，核电管业绩贡献有限，LNG管是主要增量，特种合金材料项目需3年实现效益 

1、 受反腐影响等，能源建设项目放缓，前9月乃至全年业绩同比下滑：受反腐等影响，能源建设项目放缓，高端品种销量

明显下滑，全年预计不到2000吨，去年3500吨；订单总量同比基本持平，但收入确认延后；预计全年销量7万吨，去年

7.5万吨。 

2、 核电管690稳步推进量产，今年4季度到明年年底交货，业绩贡献小：核电重启进度相对较慢，上半年公司690管正在稳

步推进量产和固化工艺，今年4季度到明年年底交货，但是业绩贡献较小，战略意义较大。 

3、 大口径LNG逐步释放，全年达产50%以上，十三五空间大：今年达产率较高，在50%以上，十三五规划支持力度很大，

公司后续会侧重LNG船，目前只有公司独家生产。 

4、 镍基油井管，受反腐影响，今年销量有所下滑：主要受中石油中石化投资放缓影响，油井管今年接单量接近1000吨，

与去年持平，但销量会有所下滑。长期看好国内“十三五”规划驱动和国外市场拓展。 

5、 复合管今年试制2000吨，明年量产5000吨以上，市场空间大：今年上半年投产，目前还是试制2000吨，明年会有实质

性量产，预计约5000吨销量，产能利用率达到50%以上；市场空间5-6万吨/年，出口更大。 

6、 与永兴特钢强强联合打造高品质特种合金材料项目，明年底投产，3年才实现效益：目前与永兴特钢合资1万吨高品质

特殊金属钢冶炼项目积极推进中，明年年底投产，3年后实现效益，5年后达产；主要满足于公司未来小批量、高端产

品材料需求。 

 调研纪要 

一、前9月业绩下滑：能源项目建设放缓，高端产品下滑，收入确认周期拉长 

今年前9月份受宏观经济影响叠加公司高端产品定位，项目收入确认周期拉长，业绩有所下滑。全年业绩来看，由于高端产

品的增长幅度放缓，下游能源项目建设放缓，公司短期业绩会有下滑，未来3年还是比较看好。 

1、原来传统焊管、无缝管也有增长，但是幅度也不太大。 

2、镍基油井管、核电蒸发器管业绩下滑较大，高端领域收入确认完成量不及去年同期50% 

受国家反腐，油气领域投资减少，高端领域需求没有充分释放，1-9月新产品的销售收入确认完成量不到去年同期的50%。

材料上看，以超级双相钢为主，包括高品质特种合金材料，镍基合金，涉及下游主要为深井采气，核电蒸发器等业绩下滑较

大。 

3、接单量保持增长，收入确认推后，核电管至今未确认收入 

接单量保持增长，但是收入确认在后推，包括核电690到现在也没有确认收入，镍基合金管全年预计接单超1000吨，收入确

认600-700吨，同比下降幅度较大。大口径LNG管1-9月订单接近2万吨，趋势增长，但同比增幅下降。 

4、订单签订时预付款各个单子不一，大概20-30%，有降无增 

签订订单时，各个单子预付款不一样，以前蒸发器U型管800单子预付款比较多，现在没有以前那么多，不过预付款大概还

有20-30%。目前预收款比较大，主要是因为俄罗斯项目付的1000多万美金，但这个合同今年来不及交货，对销售量贡献很

大，但毛利率不高，利润贡献不高。 
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5、下游相对强势，订单延迟交货很难从客户那里收取违约费 

因客户原因延期交付很难收取一定延期费用，公司客户很多都很强势，一般最后通过协商解决。现在下游资金很紧张，库存

高也是因为很多客户资金没带来，公司不敢发货。 

宝钢由于相对强势，当订单延迟后，到了交货期，他们公司的系统会自动计算利息，客户也就被动接受了，这点公司目前还

做不到。 

6、受国内外竞争影响，油井管毛利率回到一般水平 

油井管差价下降，产品从刚开发出来时毛利率在30%以上，目前逐渐回复到一般水平，不过，吨毛利来看还是比较可观的，

主要受国内外竞争影响以及招投标机制，国内竞争对手主要为宝钢，我们成本要低一些。 

7、管理费用增幅较大，主要是研发投入是增加所致，今年持续对690U和新的复合管研发。 

二、全年业绩：销量7万吨（去年7.5万吨），净利润同比-15%-0% 

1、今年销量总计7万吨，产销平衡，订单量未达预期，去年7.5万吨。 

2、今年海外销量增长10%左右，主要是中东、印度的油气、LNG领域。但价格是下降的，毛利率基本持平，销售收入下降，

吨毛利可能是下降。占总销售收入20%左右。 

3、公司从抚顺采购的高品质特种合金材料，量比较大，单价不确定，总金额有2-3个亿。尤其这两个月订单增加，采购也跟

随上升。 

三、核电管业绩贡献不大，LNG管达产50%较好，复合管今年试制2000吨明年达产50%以上，镍基油井管销量下滑 

（一）核电蒸发器管： 690U第一个订单今年4季度到明年年底交货，毛利贡献不大，核电重启尚不明确 

1、690U第一个订单今年4季度部分交货，明年底做完，利润贡献不大 

核电从国家层面来看，还没有明确真正重启，沿海地带的核电项目有可能最先放开。核电蒸发器生产线前三年完成了800U

的核电蒸发器传送管的合同，二代+的材料也是覆盖的，现在国家大力推第三代核电站，我们现在做的是CAP1400的国内自

主的一个技术，通过了第三代的鉴定，可以覆盖。690U现在第一个订单在做，今年4季度部分交货，明年年底才能做完，对

利润贡献不大，但战略意义大。目前国内就两家公司在做这个，国际上能做的也只有5、6家，产品需求真正释放需要国务

院对核电重启进行审批。 

2、U型管交货期约1年，预付款比例目前不理想 

一般U型管采购是在发改委路条批复之后就有订单，交货需要12个月。预付款情况每一单是不一样的，核电开始做800的时

候预付款还是比较高，但是由于国家资金状况下降，现在预付款比例下降到20%~30%，看双方谈判能力，看行业状况。 

3、公司对核电站不锈钢管全面覆盖 

核电其他用管方面，主管道国产化较为成功，公司从2004年开始走核电发展道路，像秦山核电都是供应不锈钢管的，比较

常规，不需要取证。公司早期已经完成了无缝管核1、核2包括传送管的取证，焊接管也覆盖了核2、核3，对核电站不锈钢

管供应是全面覆盖的。常规管子加上核1、核2、核3约有2000吨的量。其他的像驱动机构，构件，冷凝器管等也是公司的一

个优势，大约1个季度做2000吨左右。 

4、目前蒸发器U形管价格仍偏低 

价格方面，传统+高端均价约为6万元/吨，蒸发器管约100万元/吨。公司认为目前核电管价格偏低。虽然毛利率较好，但前

期计入管理费用的研发开支很大，实际利润不高。 

5、核电后续投资尚不确定 

后续投资方面，核电管2期投资在考虑，设备已经订了，但是追加投资还在认证过程中，目前主要是技改。 

（二）LNG：油价下跌一定程度影响业绩，但具体程度不定，今年达产不错，50%以上，十三五空间大 

1、油价下跌对LNG还是有一定的影响，但影响程度不好确定。公司产品去年10年才开始上市，目前每年都在50%的增速，
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跟整体的宏观形势还是密切相关的。 

2、高端产品不像普通产品，达产率高，需要较长时间，公司目前达产效果还是不错的。接单量来算，今年达产50%以上，

去年投产。 

3、深井采气市场大概2000吨，还有航空、核电等，高端领域每年进口5-6万吨。油气方面，LNG船、接收站部分，十三五

计划支持力度还很强，据了解，尤其是LNG船，公司还在侧重，这种低温不锈钢管可以替代进口，国内只有久立能生产。 

（三）复合管（1万吨）：今年试制2000吨，明年不低于5000吨 

1、今年本来打算实现20%，目前还是试制，送样阶段。今年上半年投产，明年会有实质性量产，50%以上，约5000吨销量。 

2、目前国内4家，珠江钢管、海龙，西安向阳，各家技术不同，但是需求都一样。市场空间5-6万吨/年，国外出口量更大。 

3、中低端复合管挺多，这种新材料，中石油用的更多，气中氯离子更多，之前要增加缓蚀剂，增加分离成本，现在用复合

管，可以解决问题，替代进口。 

（四）镍基油井管：受反腐影响，今年订单不理想，目前还未见下游投资启动迹象 

1、镍基油井管今年订单不理想，主要受中石油中石化投资放缓影响，油井管今年接单量接近1000吨，与去年持平，但销量

会有所下滑。 

2、油气反腐对行业影响很大，需求在减小，政策会持续下去。应该会慢慢逐步回升。目前还没有看到投资拉动的迹象。 

3、镍基油井已经在替代进口了，其他航空航天还在研发或者小批量生产，产能还不够。今年前9月毛利额贡献最大的是油

井管，主要是石油天然气部分。 

4、国内镍基油井管下游客户主要为中石化，中石油我们也在努力拓展，对未来增长比较乐观，“十三五”等规划释放需求。

国外也在积极开拓，比如中东等地区，但目前还没有订单。 

（五）航天精密管：量占比不大，增速较高，今年目标700吨 

航天精密管，但增速优于其他产品，今年目标700吨，由于量不大，趋势应该还可以，主要用在油气系统的仪表管等领域。

目前技术等配套方面还无法达到真正应用于航天的程度，后续还要投资，主要用于油路系统的仪表管，单价10万元/吨。 

（六）管件部分：今年增长和效益最好，毛利很高，国外市场好转 

管件3500吨产能，在不锈钢管中占比小，但今年增长和效益今年最好，主要是产品量增长比较好，近几年国外订单比较好，

去年年底接单5-600万美元，今年要求产量大概2000万吨，计价按照件数来，但毛利率很高。 

（七）5000吨U型管（换热器管）：明年年底投产，主要用于舰艇，耐高温、耐蚀 

明年年底投产，现在在建。这一项目符合机器换人，自动化的趋势。公司做的是超长的，相当于在原有基础上扩产和技术升

级。和原有产线可以配合一同接单，有一定通用性。换热管主要是用在舰艇上面，耐高温、耐蚀。 

四、与永兴特钢强强联合打造高品质特种合金材料项目，明年底投产，3年后实现效益 

1、与不锈钢冶炼龙头永兴特钢合作属于强强联合，发挥各自优势 

永兴特钢原来就是久立特钢，当时为了上市而剥离，最早是久立集团收购湖州钢铁厂，70年过期，不锈钢和双相钢方面排

名国内第一，在不锈钢和特钢行业不挣钱的情况下，每年保持2亿元净利润，久立与永兴是强强联合，永兴有技术，久立有

下游开拓。这种合作比各自单独搞会效益更高，不锈钢棒材和线材在行业内排第一。技术团队，以永兴特钢为主，永兴可能

还外请专家。 

2、高品质特种合金材料项目明年年底投产 

永兴合金项目上半年才开始建设，厂房还在建设中，真正投产到明年年底，设备购置完成，产能1万吨。主要工艺是真空感

应，量大的是铸轧，主要是精炼加快锻，1万吨中，耐蚀和高品质特种合金材料占比超过40%，其他的涉及到新材料，如钛

材。 

目前投资额大概3亿元，也可以看做是一期投资，可以满足未来5年发展需求。 
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公司是省级研究院，对小批量投资是受限的，预计生产理顺大概3年，完全达产要5年。当小批量订单来的时候，可以为未

来小批量、高端产能，如耐蚀合金、高品质特种合金材料提供材料准备，真正实现效益估计要3年以后。 

高品质特种合金材料抚顺可能也会生产，公司做这个的目的是解决特殊行业内小批量合金的需求，当小批量订单来时，可以

马上和精准制出不锈钢。目前方向是耐蚀合金、高品质特种合金材料，包括航天精密，国防方面（海工部分）。  

五、未来规划：继续发展高端产能，未来依靠高端贡献业绩 

1、公司目前10万吨产能很大的，未来几年不会大规模扩产，而是结构调整，质量提升，往高端发展。 

2、高端产品是公司未来几年发展方向，盈利能力强 

未来3到5年，在核电、航天航空、精密管等高端产品方面，公司如果能形成1万吨高端产能，利润贡献能占到70%到80%。

去年公司生产3000吨高端产品，今年预计2000吨，其中50%是镍基，其余是航天航空，核电核一级和核二级。收入确认要

看四季度的情况。高端产品能以10%的销量，占30%的销售收入，赚取40%~50%的利润。高端指的毛利率30%以上的，比

一般产品高十几个点。 

3、公司近几年主要做国家大型项目，维修项目逐步减少，以后逐步把维修的项目做起来。 

4、核电蒸发器未来每年需求空间有2000吨，镍基油井管方面，中石油、中石化开采低于预期，航空航天的产品还需要进一

步研发。 

5、15年产品价格预计不会增长，公司主要还是做高端产品，明年计划做到3500吨到4000吨。 

六、其他 

1、国外下游客户主要在中东，公司已具备供货资质 

公司国外下游客户集中于阿曼，沙特，伊朗，已经完成了供应商资格认证，具备签合同的条件。 

2、目前并未见反腐影响有所缓解 

到目前为止，还没有感受到特别明显的缓解，但是今年反腐对公司业绩影响还是很大的。 

三桶油“十二五”规划完成很不好，那么十三五会放量吗？国家发展可能还需要投资带动，油气领域还是大方向。 

3、股权激励目前还没有正式考虑。 

4、转债情况：大概已经转股资金1.2亿元左右，25%左右，还有75%，3.7亿元。 


